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Abril 2002
Contexto Internacional
PIB Real (%) Inflacion (%, fin de afio)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 4,1 1.2 2,0 32 3,4 1,6 2,7 2,5
UEM 3,4 15 13 2,3 2,6 2,0 2,6 2,3
Japén 2,2 -0,4 -0,8 10 -0,4 -1,2 -0,6 -0,1
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 2,4 13 0,0 0,1 -4,5 -4,1 -4,0 -4,1
UEM -0,8 -1,3 -1,6 -11 -0,9 -0,1 01 -0,3
Japon -9,5 -8,0 -8,5 -8,1 2,1 18 25 25
Tasa oficial (%) Tipo de cambio (frente $)
16/04/02 jun-02 dic-02 jun-03 16/04/02 jun-02 dic-02 jun-03
EE.UU. 1,75 1,75 2,75 4,00
UEM 3,25 3,25 3,50 4,00 0,88 0,88 0,86 0,86
Japon 0,00 0,00 0,00 0,20 131 140 135 135
Ameérica Latina
PIB Real (%) Inflacion (%, fin de afio)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Argentina -0,8 -4,5 -8,5 438 -0,7 -15 40,0 15,0
Brasil 4,4 15 2,0 4,0 6,0 7,7 49 815
Chile 4,4 2,8 3,0 5,0 4,5 2,6 25 28
Colombia 2,8 16 25 31 838 7,7 6,8 6,8
México 6,6 -0,3 12 48 9,0 44 4.4 32
Per(i 3,6 0,2 31 3,0 3,7 -0,1 2,0 2,5
Venezuela 3,2 2,7 -3,5 11 13,4 12,3 322 232
LATAM* 4,1 04 04 4,1 6,8 6,0 9,9 6,1
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Argentina** -25 -3,1 -15 -11 -3,1 -1,6 2,2 3,0
Brasil -4,5 -5,3 -5,1 -3,4 -4,2 -4,6 -4,1 -3,8
Chile** 0,1 -0,3 -0,5 nd -1,3 -14 -0,8 -16
Colombia -34 -3,5 -25 -2,1 04 -2,0 -2,3 -1,8
México -11 -0,7 -0,7 -0,5 -31 -2,8 -2,6 -3,0
Peru -3,2 -2,5 -2,5 -2,9 -3,0 -2,0 -2,4 -2,8
Venezuela**  -18 -4,0 -5,5 -4,3 11 35 16 3,0
LATAM -2,6 -2,9 -2,6 -1,9 -2,3 -2,5 -2,3 -2,0

* Media de los 7 paises mencionados ** Gobierno Central.



Abril 2002

BBVA

Panorama Regional

El gobierno argentino y el FMI siguen negociando

Tres factores dominan el escenario econémico regional en
estos momentos. En primer lugar, la negociacion del pa-
quete de ayuda y del programa econdémico entre Argenti-
nay el FMI. El FMI busca que Argentina ponga en marcha
un paquete fiscal restrictivo con el objetivo de garantizar
la sostenibilidad de la deuda publica en el medio plazo.
Ademas, el FMI es consciente de que su actuacion en la
crisis argentina va a convertirse en la referencia para otras
crisis en mercados emergentes. Por otra parte, el gobierno
de Duhalde se enfrenta a un potencial problema social
dada la intensa magnitud de la recesion (-10,7% anual en
el cuarto trimestre). Un ajuste fiscal es, en esto momentos,
una politica socialmente costosa. Ademas, el gobierno ar-
gentino querria disponer rapidamente de fondos extraor-
dinarios para reducir la intensidad de la recesion y contro-
lar la depreciacion del tipo de cambio. En el mejor de los
casos, el acuerdo entre ambas partes no se alcanzaria has-
ta finales de mayo. Desde este punto de vista, la situacion
argentina se mantendra con una elevada incertidumbre
por algun tiempo més. Definitivamente, la salida de la cri-
sis serd lenta.

Idas y venidas en Venezuela

En segundo lugar, destaca la delicada situacién politica y
social por la que esta pasando Venezuela. Da fe de ello la
toma del poder por parte de una Junta civico-militar des-
pués de una huelga general de tres dias, el nombramiento
y posterior dimision de Pedro Carmona, el Presidente de la
patronal Fedecamaras, como Presidente de un gobierno
transitorio y la vuelta de Chavez en menos de 48 horas. A
pesar de todo ello se pueden sacar algunas conclusiones
positivas. En primer lugar, el impacto en el resto de mer-
cados de la regién fue nulo. Por ultimo, los recientes acon-
tecimientos podrian servir para un cambio de Chavez ha-
cia posiciones mas conciliadoras con la oposiciéon. Una ac-
titud mas conciliadora respecto a PDVSA 'y su promesa de
abrir un didlogo social con la oposicién son sintomas
esperanzadores.

El aumento de los precios del crudo, aunque transitorio,
es una buena noticia para la region...

El tercer factor es el petréleo. La inestabilidad politica en
Oriente Préximo ha empujado el precio del Brent hacia
niveles de 26-27 ddlares el barril. A pesar de que no con-
sideremos permanente este shock, ello no implica que no
tenga efectos beneficiosos sobre la region. El crecimiento
de la region depende en buena medida de la evolucion de

Escenarios de crecimiento para América Latina en 2002

Crecimiento de Estados Unidos (% anual)

1,0 2,0 3,0

Precio del 20 -0,5 -0,2 0,1
crudo Brent 23 0,1 04 0,7
($/b) 26 05 038 11

los términos de intercambio. De acuerdo con nuestro mo-
delo de crecimiento regional, una subida permanente de
un ddlar en el barril de petréleo aumentaria, ceteris
paribus, el crecimiento regional entre una y dos décimas.
En la tabla se presentan escenarios de crecimiento para
América Latina de acuerdo con el modelo combinando
precios del petroleo y crecimiento de Estados Unidos.

Por supuesto, no todos los paises de la region se ven afec-
tados por igual. Los paises exportadores estan siendo be-
neficiados. Venezuela es el caso mas obvio, por cada dolar
de aumento del precio del petréleo los ingresos por ex-
portaciones se incrementan en 1000 millones de dolares
(0,7% del PIB).

México también se va a ver beneficiado. Recientemente,
el gobierno se ha visto obligado a hacer un recorte de
gastos de 1,1 m.M.$ para cumplir con el objetivo de défi-
cit de 2002 (0,7% del PIB), debido a la caida de los ingre-
s0s. Este aumento de precios otorga cierta holgura a la
situacion fiscal y, ademas, permitira una mas rapida recu-
peracion de los ingresos por exportaciones. Sin embargo,
México no esté interesado en que este choque petrolero
sea permanente. Estados Unidos comienza a salir de la re-
cesion y lo hace con unas reducidas tasas de interés. Si el
precio del crudo se situase por algunos trimestres por en-
cima de los 26-27 dolares , la politica monetaria podria
hacerse mas restrictiva y la salida seria menos vigorosa.

...1os brasilefios discrepan

En Brasil, la politica monetaria va a verse afectada por el
aumento de los precios energéticos. Uno de los factores
con el que contabamos este afio era una progresiva relaja-
cion de la politica monetaria. Dadas las ya existentes ten-
siones inflacionistas, la relajacion monetaria es ahora mas
dificil con nuestro nuevo escenario del crudo.

Finalmente, parece confirmarse que la recuperacion de
Estados Unidos esta en marcha y que, ademas, esta siendo
mas fuerte de lo que en un principio se estaba anticipan-
do. Esto afecta positivamente a México y a Centroamérica
por el elevado comercio con dicho pais. Pero ademas, es
previsible que con la recuperacion de Estados Unidos, ten-
ga lugar una recuperacion del comercio mundial y con
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ella una reactivacion a escala mundial que ayude a au-
mentar el precio del resto de las materias primas que si-
guen deprimidas.

Argentina

Desde mediados de febrero las autoridades han dejado flo-
tar el tipo de cambio. La flotacién no es totalmente libre,
ya que hay una intervencién activa por parte del Banco
Central, a la que se suman los controles y regulaciones
que impiden que la cotizacion del peso alcance el precio
que limpie el mercado. Todo esto genera una fuerte
volatilidad cambiaria que, junto a la falta de credibilidad,
hace que la presién sobre el tipo de cambio vaya en au-
mento. En consecuencia, el tipo de cambio y los precios
tendran que ajustarse.

Tipo de cambio nominal: ;hasta donde llegara?

A pesar de que el tipo de cambio se mueve dentro de un
mercado muy segmentado, existen fundamentos
macroecondmicos que, en Ultima instancia, determinaran
la cotizacion del peso. Se han utilizado tres metodologias
sencillas para determinar su evolucién potencial:

1. Reservas Disponibles: el Banco Central utiliza todas sus
reservas para comprar pasivos en pesos. Si rescatara solo
la Base monetaria, el tipo de cambio se situaria en 1,6
pesos/$. En el otro extremo, si el Banco Central rescatara
todo el agregado M3, lo que significaria la dolarizacién
total de la economia, estaria en torno a los 7 pesos/$.

2. Paridad del Poder Adquisitivo: el tipo de cambio nomi-
nal es funcién del tipo de cambio de los socios comercia-
lesy de la inflacién relativa. Tomando como dadas las pro-
yecciones para los socios comerciales, una inflacion del

Pass through acumulado en el tercer mes tras la devaluacion
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40% para finales de afio llevaria el tipo de cambio a 2,6
pesos/$. Pero si la inflacién doméstica fuera del 80%, el
tipo de cambio se ubicaria en 3,8 pesos/$.

3. Enfoque Monetario: los precios y el tipo de cambio se
ajustan para eliminar el exceso de oferta monetaria. Ante
la pesificacién de los depositos en ddlares, la oferta de
saldos monetarios se ha visto incrementada desde el 28%
del PIB a finales de 2001 hasta el 34% actual. Este hecho,
sumado a la percepcién de un mayor deterioro en el esce-
nario macro, hace que los agentes busquen reducir su ex-
posicién al “riesgo argentino”. Si la cartera deseada de sal-
dos monetarios se asemejase a la observada en 1997 (25%
del PIB), el tipo de cambio se ubicaria en 2,4 pesos/$. Aun-
que si nos remontasemos al afio 1994, cuando el ratio M3/
PIB era del 20%, el tipo de cambio se ubicaria en 3,8 pe-
s0s/$.

Creemos que el rango mas probable para el tipo de cambio
durante 2002 es 2,4-3,8 pesos/$, ya que consideramos el
caso de dolarizacién total como un extremo. Esta meto-
dologia nos permite mantener nuestra prevision de 2,6
pesos/$ para finales de afio.

Argentina: ultimos datos mensuales

dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
Produccion industrial (EMI % a/a) -18,8 -18,4 -15,0 -18,1
Inflacion (% anual) -15 0,6 4,0 79
Balanza comercial acumuladaen 12m (mM. $) 7,2 72 84 nd
Reservas internacionales (m.M. $)* 15,2 14,8 138 12,8
Ingresos fiscales (% a/a) -28,3 -19,1 -20,3 -74
Tasa depositos a 30 dias en pesos 71 57 77 n5s5
Spread soberano (Global 2008) 3629 3982 3829 4133
M3 (% anual) -21,6 -51 -6,1 n.d
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 116 71 62 52
BBVA-MAP Argentina (1995=100) 81 82 82 85

* BCRA + Deustche N. York
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Argentina: previsiones anuales
2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) -08 -45 -85 48
Inflacion (%, fin de afio) -0,7 -15 40,0 15,0
Balanza comercial (m.M. $) 12 6,3 n7 135
Cuenta corriente (m.M. $) -89 -4,4 &3 50
% PIB =31 -1,6 22 30
Reservas (m.M. $, fin de afio)* 314 149 15,0 15,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 10 10 26 30
Saldo sector publico (% PIB) ¥ -25 -31 -15 -11
Tasa depo6sitos a 30 dias en pesos (fin de afio) 10,7 6,3 50,0 20,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 13 119 59 63
BBVA-MAP Argentina (1995=100) 87 85 84 87

1/ Excluye ingresos por privatizacion. Gobierno Central
* BCRA + Deustche N. York

¢Hay riesgo de hiperinflacion?

Existen dos canales posibles para llegar a la hiperinflacion.
El primero, una emisién monetaria descontrolada. El se-
gundo, mucho peor, la pulverizacion de la demanda de
dinero por sustitucion de monedas.

No obstante, hay dos argumentos que reducen las posibi-
lidades de un escenario de hiperinflacion.

El credit crunch esta teniendo efectos contractivos seve-
ros. La violenta caida en la demanda interna sugiere que
los grados de libertad para incrementar precios son redu-
cidos. En marzo, con un aumento promedio del tipo de
cambio del 150% respecto a diciembre, la inflacion acu-
mulada es del 9,7%. Esto implica un pass through de sélo
un 6,5%, un punto por debajo de lo observado en Brasil en
los tres meses posteriores a su devaluacién y casi siete
puntos inferior a la experiencia mexicana.

El segundo argumento se basa en que los salarios estan
actuando como “ancla nominal” del sistema. Hasta el mo-
mento, no ha habido intentos por reajustar salarios y, dado
gue el desempleo existente que se estima en un 25%, esto
no parece factible. Asi, el escenario de inflacion alta pero
controlada es el de mayor probabilidad de ocurrencia. Con-
secuentemente, mantenemos nuestra prevision de 40%
de inflacién hacia fines de afio.

Brasil

La volatilidad del escenario politico ha ampliado recien-
temente el riesgo-pais, pero el flujo de capitales ha per-
mitido la tranquilidad en el mercado cambiario

Tras la mejoria considerable en el nivel de riesgo-pais, ya
citada en el nUmero de marzo de LatinWatch, en el Gltimo

mes surgieron incertidumbres derivadas de la influencia
de la dindmica electoral en el ritmo de aprobacion de me-
didas importantes en el Congreso Nacional. Ello hizo que
los spreads de los titulos de la deuda brasilefia negociados
en el mercado internacional presentasen un repunte. A
pesar de esto, el tipo de cambio en las Ultimas semanas
mantuvo su senda de apreciacion nominal, en contra de la
correlacion positiva que histéricamente existe entre ries-
go-pais y tipo de cambio.

La explicacion para este comportamiento, aparentemente
paradgjico, es que en el periodo mas reciente, el tipo de
cambio estuvo dominado por el flujo de entrada de divisas
que permitié compensar las bases macroeconémicas re-
presentadas por el riesgo-soberano. El flujo de entrada de
capitales internacionales ha sido consecuencia tanto de
inversiones extranjeras directas como de la captacién de
recursos por parte de las empresas privadas y del gobierno
en el mercado internacional. Asi, entre finales de marzoy
principios de abril, asistimos a una apreciacion cambiaria
del 3,4% nominal (de 2,34 reales/délar a 2,26) junto con
un aumento en el spread del EMBI+ Brasil de 48 pb. (de
698 a 746).

Las incertidumbres politicas que causaron la subida del
riesgo soberano brasilefio fueron consecuencia de los im-
pactos del conflicto entre el PFL (Partido del Frente Libe-
ral, el partido que cuenta con la mayoria en el Congreso) y
la base del gobierno respecto a la aprobacion de la prorro-
ga de la vigencia del CPMF, el impuesto sobre las transac-
ciones financieras, una de las mas importantes fuentes de
recursos para el cumplimiento del superavit primario en
Brasil. Ademas, las encuestas electorales han mostrado un
aumento en la intencion de voto de los candidatos de la
oposicion. Destaca la recuperacion del candidato Lula, que
desde el final del afio pasado, aunque mantenia la cabeza

Riesgo politico y spread
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Brasil: Gltimos datos mensuales

dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
Produccion industrial (% anual) -6,6 -1,3 -1,4 n.d
Inflacién IPCA (% anual) 1.7 7,6 75 7.7
Balanza comercial acumuladaen 12 m (mM. $) 2,7 &3 815} 44
Reservas internacionales (m.M. $) 8510 36,2 35,9 36,7
Tipo de cambio (Real vs US$) 2,36 2,38 2,42 2,35
Tasa SELIC 19,1 19,1 18,8 18,5
Spread soberano (Brady C-Bond 2014) 892 844 843 721
M4 (% anual) 16,3 15,7 14,2 n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 62 65 67 71
BBVA-MAP Brasil (1995=100) 78 78 77 75

en las encuestas, habia visto como se estaba viendo pro-
gresivamente recortada.

La mayor parte del mercado cree que el candidato que
representa la continuidad politica (José Serra) conseguira
mantenerse en segundo lugar en la primera vuelta de las
elecciones y asegurar el apoyo suficiente que le permita
darle el triunfo en la segunda ante el principal candidato
de la oposicion (Lula). Sin embargo, el escenario electoral
aln se vera sujeto a episodios de volatilidad pues, de acuer-
do con las encuestas, el 57% del electorado ain se en-
cuentra indeciso y la disputa por el segundo lugar en la
primera vuelta, tras Lula, aln es muy estrecha. Existe in-
cluso un segundo candidato de la oposicion (Garotinho)
gue puede amenazar a Serra, lo que brindaria la posibili-
dad de que exista una segunda vuelta entre dos candida-
tos de distinta linea politica y econémica respecto al go-
bierno actual.

Teniendo en cuenta que la evolucion del riesgo-pais es-
tara fuertemente condicionada por esta volatilidad elec-
toral, ello nos lleva a adoptar una postura defensiva en
relacion a nuestras previsiones cambiarias. Incluso con
unos flujos de capitales que deberian favorecer la esta-
bilidad del tipo de cambio a corto plazo, las amenazas de
deterioro del escenario politico durante el afio nos lle-

Brasil: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 44 15 20 40
Inflacion IPCA (%, fin de afio) 6,0 7,7 49 3i5;
Balanza comercial (m.M. $) -0,7 2,7 42 56
Cuenta corriente (m.M. $) -247 -232 -218  -20,7
% PIB -42 -4.6 -41 -38
Reservas (m.M. $, fin de afio) 330 358 328 309
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 1,96 2,31 2,58 2,69
Saldo sector publico (% PIB) -45 -53 =51 -34
Tasa SELIC (fin de afio) 158 19,0 175 14,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 69 58 67 63

BBVA-MAP Brasil (1995=100) 81 7 7 79

van a mantener una prevision de depreciacion de la mo-
neda brasilefia hasta situarse a finales de 2002 en 2,58
reales/ddlar.

Chile

Sigue la cautela inversora pese al mejor entorno inter-
nacional

Aunque las perspectivas de recuperacion mundial favore-
cerdn a una de las economias mas abiertas de la region
como Chile, hay riesgos en el corto plazo. La inestabilidad
en Argentina y méas recientemente en el mercado petrole-
ro, han empujado a una actitud més cautelosa de los
inversores. Ello esta ralentizando la aceleracion prevista
para el segundo trimestre de este afio. El caso mas preocu-
pante concierne a los inventarios. Durante 2001 se produ-
jo una reduccion de inventarios del 0,8% del PIB, concen-
trada en la Gltima parte del afio. La proyeccion de creci-
miento para 2002 supone una acumulacién de inventarios
del 0,3% del PIB, aunque a nivel trimestral es posible que
las previsiones varien si se postergan decisiones para el
segundo semestre del afio.

En la politica econémica hay dos elementos que discutir.
Primero, han aparecido presiones para aumentar el gasto
publico con el argumento de tener una politica fiscal
contraciclica. Segundo, no esta claro cuan expansiva es
hoy la politica monetaria a pesar de las tres Gltimas bajas
de tasas.

Respecto al tema fiscal, no es conveniente adoptar una
politica expansiva por dos razones. La politica de supera-
vit estructural (SE) del 1% del PIB permite ciertas holguras
presupuestarias de corto plazo y ellas se han aprovechado
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Chile: ultimos datos mensuales
dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
IMACEC (% anual) 14 29 15 nd
Produccion industrial INE (% anual) -19 45 09 nd
Inflacion(% anual) 2,6 2,2 25 26
Balanza comercial acumulada en 12 m (m.M. $) 1,6 14 1,7 1,7
Reservas internacionales (m.M. $) 142 141 14,0 14,0
Tipo de cambio (Peso vs US$) 666 668 677 662
Tasa de Instancia Monetaria 6,5 6,0 55 4,75
Spread soberano (Global 2009) 161 166 154 15
M2A (% anual) 84 59 8,2 9,5
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 77 81 82 84
BBVA-MAP Chile (1995=100) 63 64 65 64

razonablemente bien. Sin embargo, hay que destacar que
desde que se cred la politica de SE la situacion efectiva del
Gobierno Central nunca ha estado cerca del 1% del PIB
que tedricamente debiera ser. Por ello, en virtud de la cre-
dibilidad de politicas no se hace aconsejable expandir el
gasto publico mas. Por otro lado, el tamafio del Estado en
Chile es pequefio. Un modelo keynesiano basico sefiala que
para que el PIB crezca un 2% adicional, el gasto publico
debiera crecer un 5%. La politica fiscal puede jugar un rol
en el corto plazo, pero no macroeconémico, sino sectorial
o social.

En cuanto a la politica monetaria, el diagndstico de BBVA
Banco Bhif es que su expansividad es reciente. En el grafi-
co, nuestro Indicador de Condiciones Monetarias muestra
gue éstas son claramente expansivas solo a partir de enero
de 2002. Previamente, el Banco Central intento tener una
politica expansiva pero a raiz de la situacion argentina
indujo una fuerte subida de las tasas largas que significo
desactivar dicha politica.

Con esta evidenciay las buenas perspectivas inflacionistas
para los préximos dos afios del modelo de inflacion de
BBVA Banco Bhif, es posible que en su préxima reunion de

Chile: previsiones anuales

mayo el Banco Central recorte de nuevo la tasa de politica
monetaria. En principio, dicha bajada podria ser de 50 pb,
pero en funcion de los datos de empleo, podria alcanzar
los 75 pb.

Cambio de base de Cuentas Nacionales

El Banco Central cambi6 la base para el calculo del PIB
real desde 1986 hasta 1996. La base 1996 otorga méas pon-
deracion a sectores no transables que la base 1986, seguin
se desprende del cuadro anexo. Asimismo, hay tres conse-
cuencias adicionales:

(@) El nivel del PIB es un 7% superior al previo.

(b) El nuevo PIB registra un crecimiento medio en el pe-
riodo 1997-2001 del 3,2% en lugar del 3,7%.

(c) Como se esperaba, la tasa de inversidn es casi 5 pun-
tos porcentuales inferior. En el afio 2000 la tasa de
inversion total pas6 del 29,8% al 24,6%. Desde una
perspectiva de crecimiento, la menor acumulacion de
capital probablemente implique que en los afios no-
venta hubo un crecimiento de la productividad total
de factores aun superior al que se creia.

Ponderaciones Sectoriales

2000 2001  2002p 2003p
PIB (%) 44 28 30 50
Inflacion (%, fin de afio) 45 2,6 25 28
Balanza comercial (m.M. $) 14 16 18 19
Cuenta corriente (m.M. $) -10 -11 -05 -11
% PIB -13 -14 -0,8 -16
Reservas (m.M. $, fin de afio) 14,7 142 148 154
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 573 689 640 644
Saldo sector publico (% PIB)Y 01 -0,3 -0,5 nd
Tasa de Instancia Monetaria (fin de afio) 50 6.5* 438 55
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 89 81 85 87
BBVA-MAP Chile (1995=100) 68 64 66 69

¥ Saldo del Sector Publico no Financiero
* Cambio en la tasa de politica monetaria. A partir del 9 de agosto del 2001 es
nominal. El 6,5% corresponde al 3,5% real méas 3,0% de inflacion esperada.

1986 1996

Transables 319 297

Industria Manufacturera 15,6 175

Mineria 84 6,7

Agropecuario - silvicola y Pesca 79 55

No transables 57,4 64,0

Serv. Financieros y Empresariales 134 121

Comercio, Hoteles, Rest. 17,0 11

Serv. Sociales y Personales 6,1 10,6

Construccion 53 93

Propiedad de Vivienda 1818, 75

Transporte y Comunic. 78 6,4

Adm. Pdblica + EG.A. 45 6,9
Otros

- Imputaciones Bancarias 6,5 33

+ IVA + Derechos de Importacion 17,2 9,6

PIB 100,0 100,0

Colombia

Agresiva bajada de las tasas de interés oficiales

El Banco de la Republica efectud el 12 de abril su mayor
reduccion de tasas de interés en el Gltimo afio. Acumulado
en 2002, las tasas han bajado tres veces: 50 ph. en enero,
75 pb. a mediados de marzo y los 100 pb. recientes. Sin
duda, la sorpresiva bajada de la tasa de inflacion de marzo
explica parte de esta reduccién. Sin embargo, hay otros
dos factores que han pesado en la decisién como el letar-
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go de la actividad y la apreciacion del délar con la conse-
cuente pérdida de competitividad de las exportaciones no
tradicionales.

Se puede argumentar que las continuas sorpresas de in-
flacion son manifestaciones del estancamiento de la de-
manda. Esta debilidad de la actividad econdmica se mani-
fiesta en la modesta reduccion del ritmo de caida de la
demanda de energia. Tras caer un 3,2% en marzo lo ha
hecho un 2,4% en la primera mitad de abril. La encuesta
de la federacion de comerciantes (Fenalco) a sus afiliados,
para marzo, reporta una caida en las ventas al por menor
para el 45% de sus afiliados, lo que no ayuda a formar una
percepcion alentadora.

Las perspectivas del mercado laboral tampoco ayudan. La
poblacién desempleada a febrero ascendi6 a 3,2 millones
de personas. Si a esto se le agregan todas las personas
ocupadas que responden estar subempleadas, se llega a
que mas de 6 millones de personas, de una poblacion eco-
némicamente activa de 19,7 millones, no tiene ingresos
suficientes para demandar lo minimo.

La incertidumbre politica y los problemas de Venezuela,
frenos al crecimiento

Las noticias recientes no han ayudado a mitigar la in-
certidumbre. Prueba de ello es que, a poco mas de treinta
dias para la primera vuelta de las elecciones, el candi-
dato favorito a ganarlas, Alvaro Uribe, haya sufrido un
atentado y que diputados de la Asamblea del Departa-
mento del Valle hayan sido secuestrados en pleno cen-
tro de la tercera ciudad del pais. La incertidumbre poli-
tica aumentaria en caso de necesitarse una segunda
vuelta en las elecciones presidenciales a mediados de ju-
nio. Las encuestas alin dan a Uribe vencedor en primera
vuelta, pero el margen es minimo.

Colombia: ultimos datos mensuales

dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
Produccion industrial DANE (% anual) -1,3 n.d. nd. nd.
Inflacién (% anual) 7.7 74 6,7 59
Balanza comercial acumulada en 12 m (mM. $) 0,3 0,2 nd. nd.
Reservas internacionales (m.M. $) 10,2 10,2 10,5 10,2
Tipo de cambio (Peso vs US$) 2302 2277 2295 2279
Tasa DTF 90 dias 1.4 13 10,8 10,7
Spread soberano (Global 2027) 603 620 641 613
M3 (% anual) 93 838 71 81
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 83 85 87 88
BBVA-MAP Colombia (1995=100) 87 88 89 94

El entorno internacional, aunque es favorable en lo refe-
rente a la actividad econdémica estadounidense, ha dado
un giro en lo referente a Venezuela. En 2001 el comercio
bilateral ascendi6 a cerca de 2,2 m.M. de ddlares, con una
balanza comercial favorable a Colombia de méas de 900
millones de dolares. Este superavit podria reducirse via caida
en la actividad venezolana o por medidas administrativas
como podria ser la exencion del IVA a vehiculos produci-
dos en Venezuela, o inspecciones sanitarias a los produc-
tos alimenticios colombianos.

Aunque el panorama es incierto, el aumento de los precios
del petréleo y su impacto positivo en las finanzas del go-
bierno, unas bajas tasas de interés, el repunte del sector
de la construccién y del turismo y el freno a la apreciacion
cambiaria son factores que actuaran de soporte. Adn fal-
ta informacion que justifique un cambio de escenario.
Fuentes oficiales han anunciado un crecimiento del 1,8%
en el primer trimestre de este afio, lo que estaria por de-
bajo de la meta del gobierno del 2,5%-3% para 2002. Sin
embargo, el efecto estadistico asociado al hecho de que
los ultimos trimestres del afio anterior fuesen los més flo-
jos y un panorama politico méas claro con un Presidente
electo y nuevo equipo econémico, deberian apoyar la re-
cuperacion.

Colombia: previsiones anuales

2000 2001  2002p 2003p
PIB (%) 28 1,6 25 31
Inflacion (%, fin de afio) 88 7,7 6,8 6,8
Balanza comercial (m.M. $) 25 03 03 03
Cuenta corriente (m.M. $) 04 -17 -19 -15
% PIB 04 -2,0 -23 -18
Reservas (m.M. $, fin de afio) 9,0 10,2 9,0 9,2
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 2229 2291 2405 2635
Saldo sector publico (% PIB) -34 -35 -25 -2,1
Tasa DTF 90 dias (fin de afio) 134 n4a 104 10,6
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 85 82 87 83
BBVA-MAP Colombia (1995=100) 108 100 90 90

(Contintia en pagina 9) M
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Certificados de depositos bancarios: Un medio de pago
de transicion durante una crisis financierat!

Por Adam Lerrick?

Resumen

Ante una crisis financiera, una de las respuestas clasicas
ha sido la congelacion de los depdsitos con el fin de evi-
tar una retirada masiva de éstos. Como consecuencia de
dicha congelacion, la actividad productiva se paraliza en
las economias dependientes de la circulacion de dinero
en efectivo. La inyeccién masiva de dinero de nueva crea-
cion mediante el recurso a la maquina de imprimir bille-
tes ha sido el antidoto clasico contra esta falta de liqui-
dez. Sin embargo, es sencillo crear un medio de pago de
transicién mediante la utilizacion en las transacciones
cotidianas de certificados de propiedad de depdsitos ban-
carios sin necesidad de transferir efectivo fuera del siste-
ma bancario y sin alterar la oferta monetaria. La liquidez
queda restablecida y la actividad econémica puede con-
tinuar, sin que surjan amenazas de inflacion ni riesgos
sobre el sistema financiero.

1. Introduccion

Cuando una economia entra en crisis, una de las primeras
consecuencias es una pérdida de confianza en el sistema
financiero y una salida de los ahorros de las cuentas ban-
carias con el fin de atesorar dinero en efectivo. La conge-
lacion de los dep6sitos con el fin de evitar su retirada ma-
siva ha sido una respuesta clasica a estas crisis en América
Latina. El problema de esta solucion es que la actividad
productiva se paraliza de forma brusca en las economias
dependientes del dinero en efectivo. De ese modo se rom-
pe la cadena de pagos en efectivo mediante la que se rea-
liza el grueso de transacciones y que proporciona la red de
seguridad social para los pobres. La inyeccion masiva de
dinero mediante el recurso a la maquina de imprimir bille-
tes ha sido el antidoto clasico contra esta falta de liqui-
dez. Su secuela es la hiperinflacion.

En todos los paises, las demandas de caracter econémico
que la poblacion realiza al gobierno son de dos tipos:

1 Un breve resumen del mecanismo de los certificados de dep6sitos banca-
rios fue publicado en “A solution for Argentina” por Adam Lerrick y Allan
Meltzer, Financial Times del 24 de enero de 2002. El autor agradece los co-
mentarios y las discusiones mantenidas con Lisandro Barry, Michael Gavin,
Randall Kroszner, Bennett McCallum, Allan Meltzer y Jacques Miniane.

2 Director del Gailliot Center for Public Policy Friends of Allan H. Meltzer
Professor of Economics Carnegie Mellon University.

empleo y una moneda que pueda utilizarse y que manten-
ga su valor. Sin estas dos bases, es inevitable que haya
desorden social e inestabilidad politica. La liquidez debe
garantizarse durante una crisis de modo que pueda man-
tenerse la actividad econémica. En esas circunstancias, se
hace necesario un mecanismo transitorio que funcione
dentro de un sistema bancario congelado y que libere el
sistema de pagos, pero que no genere inflacion.

Un medio de pago de transicion que logre esos fines pue-
de encontrarse sin dificultades en los sistemas bancarios
tradicionales que existen en todo el mundo. Puede
introducirse de forma rapida y, una vez que la estabilidad
retorna, volver de nuevo, y sin problemas, a un sistema
monetario clasico. Permite una actividad econémica ple-
na dentro de un sistema financiero congelado temporal-
mente. Es compatible con cualquier régimen de tipo de
cambio: fijo, flexible o dolarizacién. Funcionara bien den-
tro de economias con una Unica moneda y también en
entornos donde se utiliza ampliamente tanto la moneda
nacional como los dolares norteamericanos. No es una
nueva moneda emitida por el gobierno que adolezca de
falta de credibilidad, ni supone una inyeccién masiva de
dinero. Por el contrario, introduce en la circulacién mone-
taria un medio de pago que deja inalteradas las reservas
bancarias y la oferta monetaria.

Al igual que se negocian los recibos de almacén/deposito
de mercancias sin necesidad de mover el grano de los silos
0 el oro de las cajas fuertes, y lo mismo que los Certifica-
dos de Depésito Globales (Global Depositary Receipts o
GDR)® pasan de unos inversores a otros sin necesidad de
transferir la propiedad registral de las acciones subyacen-
tes, puede crearse con facilidad un mecanismo por el que
los individuos puedan utilizar en sus transacciones diarias
certificados de propiedad de sus depdsitos bancarios, sin
tener que transferir efectivo fuera del sistema bancario y
sin alterar la oferta monetaria.

3 Nota: Se trata de certificados negociables emitidos por un banco de Esta-
dos Unidos, que representan la propiedad del tenedor de dichos certificados
sobre acciones emitidas por sociedades radicadas en otros paises y cuya ne-
gociacion va a tener lugar en los mercados financieros europeos. Las accio-
nes subyacentes quedan depositadas en el banco y lo que circula, a efectos
de negociacion, son los GDR.
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Al transformarse las cuentas bancarias congeladas en me-
dios de pago de facil disponibilidad, la totalidad de los
depdsitos a la vista y de ahorro volveran de nuevo a ser
dinero. Se restablecera la liquidez de forma inmediata, la
economia funcionard sin ataduras y el publico podra utili-
zar sin restricciones sus depdsitos y sus salarios. Con este
sistema no se crea dinero nuevo. La cantidad de dinero
gueda limitada de forma estricta por el volumen preexis-
tente de depositos de ahorro y a la vista. Nada sale del
sistema cuando se realiza el intercambio entre los dep6si-
tos y los Certificados de Depdsito. De este modo se impide
el drenaje de las reservas del sistema bancario y de las
reservas de divisas del banco central.

Los bancos comerciales emitiran Certificados de Depdsito
con denominaciones estandar de 1, 2, 5, 10, 20, 50 y 100
unidades de la moneda nacional. Los Certificados de De-
posito son obligaciones incondicionales de los bancos
emisores y representan un derecho en la proporcion de 1 a
1 sobre un depdsito bancario a la vista. Los Certificados de
Depdsito simplemente son un medio de pago adicional al
efectivo, los cheques, las tarjetas de crédito y las tarjetas
de débito. Para agilizar su aceptacion, el Certificado de
Depdsito adoptara el formato de un instrumento bancario
de facil comprensién para el publico: un cheque bancario
conformado, pero emitido al portador. Se fijara un coste
cero de emision de los certificados de modo que el pablico
no se vea obligado a pagar por tener acceso a su propio
dinero. Al contrario que en los cheques personales, se eli-
mina el riesgo de que el pagador carezca de crédito, pues-
to que el formato del instrumento es al portador y en de-
nominaciones estandar y ninguna de las partes de la tran-
saccion precisa tener una cuenta bancaria.

Durante el periodo de transicién, los Certificados de De-
paosito circularan como la nueva moneda de la economiay
desempefiaran todas las funciones del dinero. El gobierno
declarara el curso legal de los Certificados de Deposito, los
utilizara para sus pagos y los aceptara en la recaudacion
de impuestos. Los Certificados de Deposito se utilizaran
para pagar los salarios, junto con las transferencias en cuen-
ta bancaria y los cheques habituales. Cualquier cheque
puede ser ingresado en un banco recibiendo a cambio Cer-
tificados de Deposito. Los saldos en cuentas de ahorro
pueden intercambiarse por Certificados de Dep6sito, lo
mismo que los depdsitos a plazo una vez llegado su venci-
miento. Los préstamos bancarios se realizaran y se cance-
laran en Certificados de Depdsito.

Para evitar una fuga de depositos desde los bancos mas
fragiles a los mas solventes, el gobierno debe suscribir una
garantia temporal de los depdsitos bancarios hasta que el

sistema bancario se recapitalice. De esa manera, los certi-
ficados emitidos por todos los bancos tendran el mismo
valor de mercado con independencia del riesgo de crédito
de cada banco. El tipo de cambio entre los Certificados de
Deposito y el dolar norteamericano sera flexible. Las con-
versiones entre los Certificados de Depdsito y el ddlar ten-
dréan lugar en el mercado de divisas.

El gobierno no sale beneficiado con la creacion de este
medio de pago transitorio. En contraposicion a la facil ten-
tacion de imprimir dinero, los Certificados de Depo6sito no
pueden utilizarse para financiar gasto publico. El sistema
monetario se mantiene asi separado del presupuesto pu-
blico.

Aungue este nuevo mecanismo de liquidez sera vital a corto
plazo, su proceso de desaparicion no sera brusco y pasara
desapercibido. Cuando vuelva la estabilidad, el sistema
monetario y de pagos tradicional reaparecerd. A medida
que se vayan eliminando las restricciones a las retiradas
de efectivo, los Certificados de Depdsito iran perdiendo su
relevancia y seran cambiados por dinero. Hasta que vuel-
van a utilizarse en la siguiente ocasién o en otro lugar.

2. Las retiradas de efectivo deben limitarse

En una economia en crisis, los riesgos para el sistema fi-
nanciero provienen de dos frentes distintos. En primer lu-
gar, existe el riesgo de crédito del sistema bancario, en el
sentido de que no pueda hacer frente a sus pasivos. En
segundo lugar, existe el riesgo cambiario de una devalua-
cion. Si estos dos riesgos no se neutralizan, entonces no
podra evitarse una retirada masiva de fondos de los ban-
COS a menos que se mantengan restricciones a esas retira-
das de dinero en efectivo.

La politica de tipo de cambio no puede utilizarse para neu-
tralizar el riesgo de crédito. En un extremo de la gama de
posibles politicas de tipo de cambio se sitla la dolarizacién,
la cual elimina todo el dinero emitido por el pais, pero s6lo
permite hacer frente al riesgo cambiario. Incluso en una
situacion de dolarizacion, el temor al riesgo de crédito del
sistema bancario seguiria fomentando las retiradas de de-
positos del sistema financiero, asi como los ataques a las
reservas de divisas del banco central. Seria necesario un
volumen suficiente de délares para sustituir no solo la to-
talidad del efectivo en circulacién y de las reservas banca-
rias, sino también todos los dep6sitos a la vista y todas las
cuentas de ahorro. Por definicion, los sistemas bancarios
con un coeficiente de caja inferior al 200% no mantienen
tal volumen de reservas y el banco central no puede crear
mas dolares para satisfacer la demanda de efectivo.
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En el otro extremo de la gama encontramos un tipo de
cambio completamente flexible, en el que el valor de la
moneda se ajusta de forma continua para equilibrar la
ofertay la demanda existentes. El riesgo cambiario siem-
pre esta presente, pero incluso en el caso de que el mer-
cado tuviera confianza en el tipo de cambio de equili-
brio, y en ausencia de limitaciones a las retiradas de
depositos, el sistema bancario podria seguir sufriendo
una retirada masiva de sus depdsitos ya que los depo-
sitantes querrian tener sus ahorros en efectivo para
evitar quedar expuestos al riesgo de crédito de los
bancos.

3. La oferta monetaria efectiva queda restablecida

Junto con el efectivo existente en la circulacion fiducia-
ria, los Certificados de Deposito seran el medio de cambio
de la economia durante el periodo de estabilizacion. Toda
transaccion que pueda llevarse a cabo mediante efectivo
podra hacerse en Certificados de Depdsito. Asi pues, éstos
restablecen el uso sin restricciones del volumen existente
de depdsitos sin crear dinero nuevo.

Cuando el gobierno declara de curso legal los Certificados
de Depésito y cuando éstos son pasivos incondicionales
del banco comercial que los emite, reforzados por una
garantia publica, de nuevo la totalidad de las cuentas co-
rrientes y de ahorro pasan a ser dinero liquido. Se elimina
asi el riesgo de crédito que presenta el pagador, riesgo
que, por contra, seguira arrojando dudas sobre los che-
ques personales.

En una economia emergente donde apenas se utilizan las
tarjetas de crédito y donde las clases mas pobres y las pe-
quefias empresas siempre utilizan efectivo en sus transac-
ciones, los Certificados de Depo6sito suponen un nuevo
medio de pago que permite llevar a cabo una actividad
econdmica plena. Para utilizar Certificados de Depdsito no
es necesario tener una cuenta bancaria.

El gobierno aceptara los Certificados de Deposito en la
recaudacion de impuestos y los utilizara para pagar los
salarios a los trabajadores del sector publico y en otros
gastos publicos. Las empresas pagaran los salarios con Cer-
tificados de Depoésito. Las tiendas los aceptaran como pago
y devolveran el cambio con ellos. Los bancos realizaran
sus préstamos en Certificados de Depésito y los aceptaran
en los pagos de intereses y principal, mientras que los che-
ques y los saldos de las cuentas de ahorro podran cam-
biarse por Certificados de Deposito, lo mismo que los de-
positos a plazo cuando llegue su vencimiento. El sistema
vigente de compensacion bancaria se utilizara para liqui-
dar las transacciones interbancarias de Certificados de

Deposito. Entre los pasivos bancarios, los Certificados de
Deposito tendran el mismo estatus legal privilegiado que
tienen los depdsitos.

4. Un sistema financiero estable y un Banco Cen-
tral protegido

Como los Certificados de Depdsito circularan como mo-
neda, no es necesaria la existencia de efectivo. Para evi-
tar un drenaje de las reservas de los bancos, se debe pro-
hibir cualquier retirada de efectivo de las cuentas ban-
carias. En ese caso, no puede haber una retirada masiva
de depdsitos o una desaparicién masiva de reservas ban-
carias. El intercambio entre depositos y Certificados de
Deposito no tiene efectos sobre las reservas de los ban-
cos ni sobre la oferta monetaria porque el depdsito per-
manece en el sistema bancario. Esta circunstancia con-
trasta con una retirada de efectivo que reduce las reser-
vas bancarias en la proporcién de 1 a 1y resulta en una
disminucién de la oferta monetaria en un multiplo del
efectivo retirado debido a la existencia de un coeficiente
de caja inferior al 100%.

De manera similar, las reservas de doélares norteamerica-
nos del Banco Central quedan protegidas. El Banco Cen-
tral no intervendra en el mercado para amortizar Certifi-
cados de Deposito con ddlares norteamericanos.

Cuando los Certificados de Depdsito se retiran de la cuenta
de depdsito de un individuo, el Unico efecto consiste en
una transferencia dentro del pasivo del banco comercial.
Por una parte, el saldo de la cuenta del individuo se re-
duce en la cuantia del Certificado de Dep6sito retirado,
por lo que la partida de pasivo del balance bancario re-
ferida a los depositos cae en esa misma cuantia. Por la
otra parte, la partida de pasivo del balance bancario re-
ferida a los Certificados de Deposito se incrementa en
esa misma cantidad. De modo que no hay ningun efecto
neto sobre las reservas ni sobre los activos del banco. No
hay efectos sobre las reservas, los depésitos o los activos
del sistema bancario. No hay efectos sobre el balance del
Banco Central.

Cuando un Certificado de Dep6sito emitido por un ban-
co se deposita en otro banco, los depdsitos y las reservas
del banco emisor del Certificado de Deposito caen en la
cuantia de ese Certificado. Los depdsitos y las reservas
del banco receptor del Certificado de Depdsito aumen-
tan en la misma cuantia. No hay un efecto neto sobre
las reservas, los depdsitos o los activos del sistema ban-
cario si los dos bancos mantienen el mismo coeficiente
de caja. No hay efectos sobre el balance del Banco Cen-
tral.
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5. Los Certificados de Deposito frente a la emi-
sion de dinero

El mecanismo de Certificados de Depdsito no es sustituti-
vo de una politica monetaria sélida, sino un mecanismo
transitorio de generacion de liquidez sin creacion de masa
monetaria hasta que se restablezca la credibilidad de la
autoridad monetaria.

En una fase inicial, el publico cambiara sus depdsitos por
Certificados de Deposito e intentar4 comprar dolares nor-
teamericanos y bienes. Como resultado, podria tener lugar
una sobrerreaccion inicial del tipo de cambio y un aumento
transitorio de los precios. Incluso en ausencia de nuevas
emisiones de dinero, estas dos circunstancias también se
producirian, reflejando una pérdida de confianza, si se le-
vantasen las restricciones a la retirada de depdsitos banca-
rios. La diferencia clave reside en que, con los Certificados
de Depésito, no hay drenaje de reservas bancarias. Como la
oferta monetaria sera la misma que antes de la imposicion
de las restricciones bancarias, el tipo de cambio y la senda
de precios retornaran a sus niveles previos a la crisis.

Esta evolucion de las variables contrasta con la que se
observaria si se emitiese dinero y se levantasen las restric-
ciones a las retiradas de depositos con el fin de satisfacer
la demanda de liquidez. Una nueva emision de dinero en
efectivo creard base monetaria nueva. En un sistema ban-
cario con un coeficiente de caja inferior al 100%, la oferta
monetaria crecera en un multiplo del incremento de la
base monetaria. Los Certificados de Depdsito no crean di-
nero nuevo y la liquidez queda restablecida al nivel que
tenia previamente, esto es, al volumen preexistente de
depositos bancarios. De este modo, se crea un medio de
cambio efectivo que, al mismo tiempo, permite al Banco
Central seguir una regla monetaria estricta.

6. La garantia publica: la proteccién de cada uno
de los bancos y un valor uniforme para los Certi-
ficados de Deposito

Incluso tras el establecimiento de restricciones a las reti-
radas de depositos, cada banco esta expuesto al riesgo de
que los depositantes pierdan la confianza en su situacion
financiera y transfieran los depdsitos a otros bancos més
solventes. Una garantia publica de todos los depdsitos (y
de los Certificados de Depdsito) inmunizara a todos y cada
uno de los bancos ante ese riesgo. Sin la posibilidad de
que un depositante experimente una pérdida como con-
secuencia del riesgo de crédito de su banco, se elimina el
incentivo de que este depositante se cambie de banco. De
manera similar, el Banco Central garantizaria las liquida-
ciones interbancarias de Certificados de Deposito.

Todas estas garantias deberan ser temporales y duraran
hasta que el sistema se haya recapitalizado. Las cobertu-
ras deberian aplicarse so6lo a los depésitos y no a los bonos,
los préstamos al banco, la deuda subordinada o las accio-
nes del banco. Las obligaciones potenciales en que incurre
el sector publico se limitan a la diferencia entre el valor de
los activos del banco y sus depdsitos y, por tanto, deberian
ser manejables.

La credibilidad y el riesgo de crédito del sector publico no
afectan a la viabilidad de los Certificados de Depésito como
medio de cambio transitorio. Un billete normal emitido por
el banco central es s6lo una promesa que hace el sector
publico de aceptarlo como pago en la cancelacion de deu-
das. La garantia de un depdsito bancario es un compromiso
idéntico. La prueba irrefutable de que no existe una dife-
rencia de valor serd la aceptacion de los Certificados de
Deposito por parte del gobierno en la recaudacion impositiva.

Un banco nacional, ya sea propiedad de accionistas nacio-
nales o filial de una institucion extranjera, no puede tener
un riesgo de crédito menor que el del gobierno, puesto
que éste siempre puede confiscar, gravar, cambiar la regu-
lacion o imponer una moratoria. Aunque a menudo a los
ciudadanos les engafia la apariencia de mayor fortaleza
de los principales bancos internacionales, las obligacio-
nes internas de las filiales locales de esos bancos estan
sometidas a la politica nacional.

Por tanto, la garantia publica de los depositos igualard el
riesgo de crédito de todos los bancos con el del gobierno,
permitiendo asi que exista un valor de mercado uniforme
para todos los Certificados de Deposito. Sin la garantia del
sector publico, los certificados cotizarian a distintos pre-
cios para reflejar la calidad crediticia del banco que los
emite.

7. Puesta en préctica en una economia con dos
monedas

En un cierto nimero de paises, la moneda nacional y el
délar norteamericano conviven en las transacciones co-
merciales y financieras. En un sistema bancario muy
dolarizado, los Certificados de Deposito se emitirian tanto
en moneda nacional como en dolares. Cada uno de ellos
representaria un derecho sobre un depésito a la vista en la
moneda respectiva. Los bancos mantendrian reservas como
respaldo de los Certificados de Deposito en la correspon-
diente moneda.

El precio de los Certificados de Depdsito denominados en
moneda nacional fluctuara frente al de los Certificados de
Deposito denominados en dolares para reflejar el riesgo
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cambiario. Los Certificados de Depdsito en dolares cotiza-
ran a descuento frente a los billetes de ddlar para reflejar
la opinion que el mercado tiene sobre la capacidad del
gobierno de satisfacer una obligacion denominada en
moneda extranjera.

Los Certificados de Deposito pueden utilizarse para redu-
cir el riesgo de sobrerreaccion del tipo de cambio, con un
efecto minimo sobre las reservas de divisas del Banco Cen-
tral. Es posible diseccionar en dos componentes la presion
potencial que sobre el tipo de cambio pueda ejercer la
venta de Certificados de Depdsito denominados en mone-
da nacional a cambio de billetes de délar norteamerica-
nos. De cara a los depositantes, el riesgo cambiario puro
puede eliminarse si se permite la libre conversién de los
depdsitos bancarios denominados en moneda nacional a
depositos bancarios denominados en délares a un tipo de
cambio fijo. Sin embargo, el depositante sigue expuesto al
riesgo de crédito del gobierno nacional que se manifiesta
en la contraposicion existente entre los dep6sitos banca-
rios en ddlares y los billetes de ddlar y que queda reflejado
en el tipo de cambio “Certificado de Depdsito en délares/
Billete de ddlar” Ahora bien, del sistema bancario no pue-
den retirarse ni billetes en moneda nacional ni billetes de
dolar.

La capacidad de intercambiar dep6sitos en moneda nacio-
nal por depdsitos en ddlares a un tipo de cambio fijo ga-
rantiza el valor de los Certificados de Depdsito denomina-
dos en moneda nacional cuando se expresan en términos
de Certificados de Depdsito en délares. Por tanto, se redu-
ce el incentivo a vender Certificados de Dep6sito denomi-
nados en moneda nacional a cambio de billetes de dolar y,
con ello, la presion sobre el tipo de cambio procedente del
sistema financiero.

El drenaje de las reservas de divisas del Banco Central sera
minimo porque la conversion de depositos en moneda
nacional a depésitos en doélares solo afecta a partidas de

depositos que forman parte del pasivo del balance de los
bancos comerciales. El Banco Central no se ve afectado.
Por el contrario, si el Banco Central intenta mantener el
valor de mercado de los Certificados de Depdsito en mo-
neda nacional mediante la venta de billetes de dolar, dara
lugar a una caida de sus reservas de divisas en una cuantia
igual a la de los Certificados de Dep6sito en moneda na-
cional que adquiera.

Las reservas de divisas del Banco Central sélo pueden ver-
se afectadas por el desplazamiento habido en las reservas
de los bancos comerciales desde moneda nacional a déla-
res norteamericanos como consecuencia de la conversion
de depositos. La cuantia del impacto sera igual a la de las
reservas en moneda nacional que estaban respaldando los
antiguos depositos en moneda nacional puesto que, para
que el banco comercial pueda llevar a cabo esa conversion
de depdsitos, el Banco Central tendré que proporcionarle
ddlares al tipo de cambio fijo establecido. Si el banco co-
mercial mantiene reservas en délares como respaldo de
los depositos en moneda nacional, entonces no tendrd lu-
gar ningun efecto sobre las reservas de divisas del Banco
Central.

Si un banco comercial mantiene reservas en moneda na-
cional como respaldo de los dep6sitos en moneda nacio-
nal que luego son convertidos a depdsitos en ddlares, en-
tonces el banco convertira dichas reservas a délares al tipo
de cambio fijo. No tendra lugar ningn impacto sobre el
exceso de reservas que mantenga el banco por encima del
coeficiente legal de caja. El patrimonio neto del banco,
valorado en ddlares, aumentara en una cuantia igual a la
reduccién, valorada en ddlares, habida en la partida de su
pasivo “depdsitos en moneda nacional” como consecuen-
cia de la conversion, una vez que se le reste la reduccion,
asimismo valorada en délares, habida en la partida de su
activo “reservas en moneda nacional”, consecuencia tam-
bién de la conversion.
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La implicacion del sector privado en la resolucion
de las crisis y en la reestructuracion ordenada
de la deuda soberana: el marco G-7/FMI
y las cuestiones pendientes de resolucion

Por Nouriel Roubini?

1. Introduccion

En el debate sobre la reforma de la arquitectura financiera
internacional, la cuestién més controvertida se refiere a si
los inversores privados deben compartir el coste de las ope-
raciones de rescate —esto es, la implicacion del sector priva-
do en la resolucién de las crisis—. Aunque existe un amplio
consenso acerca de las medidas para prevenir las crisis, es
mucho mayor el desacuerdo sobre la forma de resolver és-
tas. Incluso ha habido todo un debate sobre la definicion
del problema, de modo que para caracterizar éste se han
venido utilizando diferentes términos a lo largo del tiempo:
rescate desde dentro (bail-in), reparto de la carga (burden
sharing), implicacién del sector privado (PSI) en la solucién
de las crisis 0 compromiso constructivo del sector privado.

En fechas mas recientes, el debate sobre el PSI se ha cen-
trado en la cuestion de cual seria el mecanismo apropiado
gue garantizase unas reestructuraciones ordenadas de la
deuda soberana. Aunque algunos casos recientes de rees-
tructuracién de la deuda soberana (Pakistan, Ecuador,
Ucrania y Rusia) han finalizado con éxito tras la utiliza-
cion de ofertas unilaterales de canje (complementadas a
veces con el uso de acuerdos de salida), muchos analistas
han manifestado su desacuerdo con esta estrategia. Hay
dos mecanismos alternativos a la utilizacion de canjes de
deuda que podrian dar origen a un sistema alternativo de
reestructuracion: en primer lugar, “un enfoque contrac-
tual”, mediante el que se introducen clausulas de accién
colectiva (CACs) en la mayor parte de los contratos de deu-
da, clausulas que luego se utilizan para lograr la reestruc-
turacién de la deuda? En segundo lugar, un nuevo “régi-

1 Stern School of Business. New York University. Marzo 2002. Revisado: Abril
2002

2 Este “enfoque contractual” basado en las CACs, que durante mucho tiempo
ha recibido el apoyo de diversos economistas académicos (Eichengreen, Portes
y otros), también se ha visto respaldado en fechas muy recientes por John
Taylor, el subsecretario de Asuntos Internacionales del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos (Taylor (2002 a, b). En otros informes oficiales
puede también observarse un apoyo a la introduccion progresiva de las CACs
en los contratos de deuda, como, por ejemplo, en el Informe Rey emitido
tras la crisis del peso mexicano y en varios comunicados del G-7 referidos a
la reforma de la arquitectura financiera internacional.

men juridico” por el que se crearia un sistema internacio-
nal de legislacion concursal que se utilizaria para llevar a
cabo las reestructuraciones de la deuda soberana. Este Ul-
timo régimen —que varios autores han venido apuntando
en décadas pasadas— ha vuelto a ser propuesto en fechas
muy recientes por Anne Krueger, la Subdirectora Ejecutiva
del FMI, en una serie de conferencias y declaraciones pu-
blicas (Krueger, 2001a, 2001b, 2002).

Una de las nuevas cuestiones de politica financiera interna-
cional es la siguiente: cuando una reestructuracion, una re-
duccion o un nuevo perfil de la deuda se hacen necesarios e
inevitables, ;cudl es el régimen adecuado que proporciona
una reestructuracion ordenada, al tiempo que salvaguarda
el equilibrio entre los derechos de los acreedores y los del
deudor? ¢Es mejor continuar con el vigente status quo ba-
sado en el mercado, en el que las ofertas de canje se han
utilizado para reestructurar la deuda, o deberian utilizarse
mayoritariamente las clausulas de accion colectiva, o se de-
beria incluso considerar la creacion de un mecanismo inter-
nacional de derecho concursal como el propuesto por el FMI?.

La cuestion del régimen internacional de derecho concursal
ha cobrado incluso mayor importancia tras la decision de
Argentina de renunciar al pago de su deuda soberana. Como
no existe todavia un nuevo régimen internacional de dere-
cho concursal, y como la mayor parte de los bonos emiti-
dos por Argentina no contienen clausulas de accion colec-
tiva, ¢va a ser posible lograr una reestructuracion ordenada
de la deuda argentina mediante la utilizacion de las técni-
cas tradicionales, como las ofertas de canje de esa deuda?
¢0, dada la heterogeneidad de los derechos de los acreedo-
res, asistiremos a un proceso de reestructuracion largo, cos-
toso, lento y desordenado? La conveniencia de un nuevo
régimen internacional de derecho concursal dependera, en
cierta medida, del grado de complejidad y desorden que
alcance la reestructuracion de la deuda argentina.®

3 Véase en Roubini (2001a, 2001b) un andlisis de los retos cambiarios y de
reestructuracion de la deuda a los que se enfrenta Argentina en su intento
por salir de su profunda crisis cambiaria, financiera y econdmica.
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La doctrina del G-7 y el marco de la politica del PSI tam-
bién han evolucionado a lo largo del tiempo. Después de
la crisis asiatica y global de 1998-99, el G-7 y el FMI ini-
ciaron un proceso de reforma de la arquitectura financie-
ra internacional que cuenta con dos componentes: la pre-
vencién de las crisis y la solucion de éstas. Dentro del con-
texto de la solucion de las crisis, la posicion del G-7 ha
evolucionado entre 1999y 2001 en la direccion de un con-
senso tentativo, el llamado “Marco de Praga”, que se al-
canz6 durante el encuentro del Comité Monetario y Fi-
nanciero Internacional (CMFI) celebrado en Praga en el
otofio de 2000. Pero en este consenso de Praga muchas
cuestiones dificiles quedaron sin solucién y sometidas a la
discrecionalidad de las autoridades —como, por ejemplo,
qué hacer durante graves crisis “de liquidez” con impor-
tancia sistémica— Con posterioridad, todos los paises del
G-7 manifestaron su deseo de perfeccionar dicho marco.
Si bien la administracion norteamericana de Clinton (con
Rubin y Summers) se habia inclinado por un enfoque de
discrecionalidad limitada y analisis caso por caso, que per-
mitia al FMI la opcion de conceder importantes paquetes
de ayuda cuando se considerasen necesarios, la posicion
oficial de la nueva administracion Bush, al menos desde
un punto de vista retdrico, ha sido mas critica con los gran-
des paquetes de “rescate” concedidos por el FMI.

En esta materia, la nueva posicion de Estados Unidos se ha
aproximado a las de otros paises miembros del G-7 (prin-
cipalmente, Reino Unido, Canada y Alemania), que tam-
bién estaban a favor de una mayor claridad de las reglas
limitativas de la capacidad del FMI para otorgar financia-
cion excepcional (“rescates”) a paises en crisis. Pero el pro-
greso efectuado hasta ahora por el G-7 y el FMI para defi-
nir un marco PSI nuevo y mas claro ha sido limitado.

Ademas, frente a la retérica oficial de “no mas rescates” y
de que los impuestos pagados por los “carpinteros y fonta-
neros” norteamericanos no deben utilizarse para pagar los
rescates de las economias de mercados emergentes con
malos resultados econdmicos, la realidad de los intereses
politicos y estratégicos de Estados Unidos y de los otros
paises del G-7 ha quedado en evidencia. Aln antes de los
acontecimientos del 11 de septiembre, pero mas todavia
tras ellos, ha reaparecido con claridad la tendencia norte-
americana a respaldar la financiacion oficial a los paises
considerados como amigos, aliados o de importancia es-
tratégica (Turquia, Pakistan, Indonesia, etc.), con mayor
fuerza incluso que durante la administracion Clinton. Aun
en el caso de Argentina, donde el FMI acabo cortando su
ayuda, provocando el impago de la deuda, las considera-
ciones politicas han sido las dominantes: el impulso del

paquete de ayuda de agosto de 2001 se debi6é més a razo-
nes politicas que econdmicas; y dada la pérdida relativa de
poder e influencia del Tesoro norteamericano en la admi-
nistracién Bush, en relacion a las agencias de seguridad
nacional y de politica exterior, puede que a la larga vuelva
a reaparecer una actitud mas indulgente sobre cdmo afron-
tar los problemas de Argentina tras el impago de su deuda.

Incluso la postura oficial norteamericana con respecto al
PSI (tal y como la presentan los funcionarios del Tesoro*)
ha pasado a ser mas indulgente en lugar de mas dura, y
menos intervencionista (“dejemos que el mercado se cui-
de de si mismo”) en vez de més “concertada”, ya que:

1. Con el fin de introducir una sefial de dureza en los res-
cates, ahora ya no se conceden ayudas bilaterales; pero,
entonces, se emplaza al FMI para que proporcione ma-
yores paquetes de ayuda a los paises amigos (Turquia,
Pakistan y, con ciertos reparos, Argentina);

2. Hay unaresistencia a la idea de PSI “coercitiva” o “con-
certada”®, sin que se llegue a explicitar como debe
actuarse cuando no es probable que el enfoque catali-
zador tenga éxito, de modo que la financiacién oficial
es normal y, al tiempo, parece poco factible que el pais
sea capaz de cubrir sus necesidades de financiacion en
el mercado; como corolario de esto, se aprecia una cierta
resistencia en la practica a continuar la politica de
“comparabilidad” aplicada a la deuda en las reestruc-
turaciones del Club de Paris;

3. Hay una fuerte resistencia a la idea de que los organimos
internacionales o el FMI le indiquen a un pais que la
senda insostenible que sigue su deuda podria requerir
una suspension o un impago de dicha deuda. No de-
ben fomentarse los impagos.®

2. Cuestiones relativas a la implicacion del sec-
tor privado en la solucion de las crisis

¢Qué es el PSI?

La cuestion fundamental de la politica del PSI se refiere a
qué hacer cuando se produce una crisis en una economia
emergente y existen unas necesidades de financiacion ex-
terna potencialmente elevadas. En principio, existen tres
opciones:

4 Véase la conferencia pronunciada el 29 de noviembre de 2001 por el
subsecretario Taylor en la Universidad de Harvard (Taylor (2001)).

5 “Parte de la promocion de unas expectativas estables implica evitar que el
sector privado se vea coaccionado por los organismos oficiales durante las
crisis financieras” (Taylor (2001).

& “Los organismos oficiales no deben fomentar que los paises incurran en el
impago de sus deudas, si bien reconocemos que las reestructuraciones pueden
y deben ocurrir en ciertos casos” (Taylor en la Universidad de Harvard).
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1. Un “rescate” de importante cuantia en forma de paque-
te oficial de ayuda que cubra la mayor parte o la totalidad
de las necesidades de financiacion (donde el término “res-
cate” se utiliza de manera poco precisa para describir gran-
des paquetes oficiales de ayuda). Dado el tamafio de las
necesidades de financiacién externa, esta opcién implica
el acceso a los paquetes de ayuda excepcionales o privile-
giados del FMI. En circunstancias ideales, la ayuda del FMI
jugara un papel catalizador en los casos en que se esta-
blezca la necesidad de conceder esos grandes paquetes fi-
nancieros. Por ejemplo, éste sera el caso de un pais que
esté sufriendo una crisis transitoria de liquidez y donde el
ajuste de las politicas que lleva a cabo el pais, junto con la
financiacion del FMI —financiacion de elevada cuantia pero
de importe inferior ex-ante a las necesidades financieras
existentes—, sean capaces de restablecer la confianza de los
inversores y el acceso del pais a los mercados de capitales.
Ex-post, las necesidades financieras que no cubran los re-
cursos del FMI queden cubiertas por la reapertura volunta-
ria de los mercados financieros internacionales, con el con-
siguiente endeudamiento a tipos de interés de mercado.

2. Una implicacion total de los inversores privados en la
solucion de la crisis (modificacion del calendario de pago
de intereses, reestructuracion y/o reduccion de la deuda)
junto con la concesion de financiacion oficial por una es-
casa cuantia. Puede ser necesario llegar a una moratoria
y/o a un incumplimiento del servicio de la deuda, seguidos
de una reduccidn de ésta, en los casos en que la trayecto-
ria de la deuda del pais sea insostenible y éste sea mani-
fiestamente “insolvente” sobre la base de ciertos criterios.

3. Una combinacioén de financiacion oficial, tipos “apro-
piados” de PSly ajuste de las politicas del pais en crisis. En
este tercer caso, si es reducida la probabilidad de que la
financiacion del FMI mediante paquetes de ayuda “nor-
males” y no “excepcionales”, junto con las politicas de ajuste
del pais, vayan a restablecer la confianza de los inversores
y el acceso a los mercados de capitales a tipos de interés
sostenibles, entonces es méas probable que el tipo de PSI
sea —en alguna medida- coercitivo o concertado, en lugar
de ser voluntario y catalizador (como ocurre en el caso 1).

Trade-offs entre distintos enfoques de PSI

Dadas unas determinadas necesidades de financiacion ex-
terna, hay un trade-off entre los fondos aportados me-
diante laimplicacion del sector privado (“bail-in”) y la cuan-
tia de los rescates (“bail-out”): un mayor volumen de uno
de estos recursos implica una menor necesidad del otro.
En circunstancias ideales, seria deseable que la ayuda ofi-
cial sélo alcanzase el minimo necesario (para evitar el riesgo

moral), pero también para evitar tipos de PSI més coerciti-
vos (ya que podrian afectar negativamente a los flujos de
capital privado hacia los mercados emergentes). Por ejem-
plo, el Director Ejecutivo del FMI, Horst Kohler, habla de
“compromiso constructivo” y desea paquetes de ayuda del
FMI de pequefio tamafio y PSI no coercitivo; de manera
similar, la postura actual de Estados Unidos es contraria a
los grandes paquetes de rescate, pero también es opuesta
al PSI coercitivo o concertado.

Pero en esta postura podemos encontrar cierta contradic-
cion: unos paquetes de ayuda del FMI de menor cuantia
podrian implicar un mayor PSI 'y, ademas, un mayor PSI de
tipo més coercitivo. Y al mismo tiempo, un PSI menos coer-
citivo podria implicar la necesidad de unos paquetes ofi-
ciales de ayuda de mayor cuantia. La nueva administra-
cion norteamericana se enfrenta a una tension similar entre
las posiciones méas duras de algunos —como las represen-
tadas en la Comision Meltzer (no a mas rescates elevados
y si @ mas reestructuraciones y suspensiones de pagos) — y
las opiniones de los sectores financieros y de Wall Street,
junto a las de los grupos de presion relacionados con la
defensa, la seguridad nacional y la politica exterior (que
tienden a preferir los paquetes de rescate antes que la
implicacién del sector privado en las crisis).

Una comparacion de los PSI en las décadas de los ochenta
y noventa

La crisis de la deuda de los paises en desarrollo de los afios
ochenta tuvo su propia PSI (suspension de los pagos de
créditos bancarios sindicados, renovacion concertada de
préstamos, nuevos créditos) y, a la larga, condujo a una
reduccion de la deuda (el Plan Brady).

¢Cuales han sido, por tanto, las novedades de los afios
noventa?

1. Instrumentos (bonos y lineas interbancarias de crédito
a corto plazo en lugar de créditos bancarios sindicados
a medio plazo)

2. Acreedores (tenedores de bonos, ademas de bancos)

3. Deudores (deudores privados, ademas de deudores so-
beranos)

El reto de los afios ochenta se centrd en la reestructura-
cion de los créditos bancarios sindicados a medio y largo
plazo. El reto de los noventa fue la reestructuracion de la
deuda privada y de la deuda soberana materializadas en
bonos, asi como de las lineas interbancarias de crédito a
corto plazo.

Hay una serie de argumentos espureos sobre la facilidad
con la que se implemento el PSI en la década de los ochenta
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en contraposicion a las dificultades de los noventa. Se ha
dicho que en los ochenta, la reestructuracion de los prés-
tamos concedidos por un numero pequefio de bancos do-
tados de mucha paciencia fue facil, mientras que en los
noventa se hizo imposible la reestructuracion de la deuda
por la inexistencia de clausulas de accion colectiva y los
millares de tenedores. También se ha comentado la difi-
cultad de reestructurar las lineas interbancarias de crédito
ya que los inversores huian antes de que pudieran firmar-
se los acuerdos de renovacion concertada de créditos. Bien
al contrario, la realidad de lo ocurrido en los afios noventa
ha sido la existencia de un gran nimero de PSI, tanto en
forma de reestructuraciones de deuda como de acuerdos
de renovacion concertada de préstamos interbancarios.

Ademaés, durante los afios ochenta, la facilidad para
implementar el PSI no fue tal dado que habia: 1. Proble-
mas de accion colectiva a la hora de coordinar a muchos
acreedores diferentes; 2. Cientos de bancos con intereses
dispares; 3. Problemas de inflexibilidad por parte, sobre
todo, de los bancos méas pequefios; 4. Préstamos sindica-
dos carentes de homogeneidad que tuvieron que ser rees-
tructurados en instrumentos mas homogéneos.

Por el contrario, la experiencia durante los afios noventa
ha sido la siguiente:

1. Hasido posible llevar a cabo reestructuraciones de deu-
da soberana incluso en ausencia de clausulas de ac-
cion colectiva (CACs); véanse los casos de Pakistan,
Ucrania, Rusia, Ecuador (y, posiblemente, Argentina en
un futuro);

2. También ha sido posible la implicacion del sector pri-
vado en los problemas existentes con las lineas
interbancarias de crédito: véanse los casos de Corea,
Indonesia, Tailandia, Rusia, Brasil y, con un éxito algo
menor, Turquia.

En términos generales, las crisis de los afios noventa se
afrontaron mediante una combinacion de rescates oficia-
les parciales y de implicaciones, también parciales, del sec-
tor privado en las crisis, a pesar de la percepcion superfi-
cial que algunos tienen de que las principales crisis finan-
cieras se abordaron fundamentalmente mediante rescates
oficiales de gran envergadura.

La doctrina actual del G-7 con respecto al PSl y las ex-
periencias con el PSI durante los afios noventa

El argumento a favor del PSI

El argumento a favor del PSI es bastante claro: 1. Si hay
una crisis, es probable que el pais necesite financiacion

externa, incluso después de la introduccion de ajustes en
su politica econémica; 2. La ayuda oficial puede contri-
buir a cubrir una parte, pero no la totalidad, de esa nece-
sidad de financiacién. En circunstancias normales, no hay
fondos oficiales suficientes; 3. La financiacion excepcio-
nal no s6lo no es viable, sino que no es conveniente, ex-
cepto en unos cuantos casos especiales, ya que unos res-
cates de gran envergadura podrian generar problemas de
“riesgo moral” tanto a los acreedores como a los deudores.
Dados los puntos 1 a 3, se necesita un PSI “apropiado” que
contribuya a cubrir la necesidad de financiacion externa.

El actual marco PSI del G-7

El actual marco PSI del G-7, que ha evolucionado desde el
informe sobre la arquitectura financiera internacional pre-
sentado en la Cumbre del G-7 celebrada en Colonia, pa-
sando por las directrices operativas del G-7 de abril de
2000, hasta llegar a la declaracion del FMI en septiembre
de 2000 (el llamado “Marco de Praga”), puede resumirse
de la siguiente forma: un analisis de cada caso por separa-
do, en lugar de reglas estrictas y rigidas; una
discrecionalidad sujeta a principios, consideraciones, he-
rramientas, criterios y directrices, esto es, un régimen de
“discrecionalidad limitada” Inicialmente se consider6 que
las reglas rigidas carecian de realismo a causa de la com-
plejidad y de la novedad de las cuestiones que habrian de
ser resueltas. La idea era que los estudios de cada caso
condujeran a la larga a una “legislacion basada en casos”.
Hubo cierta ambigledad a la hora de tratar casos de crisis
de liquidez con importantes efectos sistémicos, mostran-
dose una preferencia por la financiacion catalizadora del
FMI cuando su éxito se creyO probable. Existe un debate
todavia abierto acerca de si el acceso a la financiacion ha
de ser facil o complicado y sobre cuando el PSI debe tener
cardcter concertado o catalizador. En la medida de lo po-
sible, debe darse preferencia a las soluciones cooperativas
sobre las coercitivas.

La preferencia por la “discrecionalidad limitada” en lugar
de por las reglas rigidas mostrada por el G-7 en su Informe
sobre Arquitectura Financiera Internacional de 1999 se
derivaba del hecho de que, en ausencia de una legislacion
basada en casos, existia todo un conjunto de cuestiones
complejas y dificiles referidas a los métodos de
implementacion del PSI que carecian de respuestas claras
a priori, dada la falta de experiencia practica en el estudio
de casos. En concreto, tales cuestiones eran: ¢Cuando po-
ner en marcha un PSly cuando no? ;Qué tipo de PSI (coer-
citivo, voluntario)? ; Qué derechos se incluirian? ; Qué acree-
dores se incluirian? ; Qué hacer en casos de crisis de liqui-
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dez? ;Qué hacer en casos de importancia sistémica donde
el contagio es posible? ;Como distinguir entre insolvencia
y falta de liquidez? ;Cuanto ajuste es necesario en rela-
cion ala financiacion? ;Como dividir el reparto de la carga
entre los acreedores privados y los oficiales? ;Como medir
la comparabilidad? ;/Se permite la comparabilidad inver-
sa? ;Cudl es la secuencia apropiada entre la operativa del
Club de Paris y la reestructuracion de los activos del sector
privado? ;Qué procesos seguir en la reestructuracion de la
deuda? ;Ofertas de canje unilateral o un proceso mas for-
mal con el uso de CACs, comités formales de acreedores y
negociaciones entre el deudor y los acreedores?

Por tanto, la estrategia del caso por caso con principios,
herramientas y criterios suponia una combinacion de di-
rectrices claras con la discrecionalidad y la flexibilidad
necesarias para tratar de forma adecuada cada caso.

El marco PSI del G-7 incluia otros dos elementos:

1. La utilizacién de un “PSI apropiado”.

2. Elintento por lograr “soluciones cooperativas y volun-
tarias” en lugar de soluciones coercitivas en la medida
de lo posible, con el fin de no dafiar los flujos de capi-
tal a largo plazo hacia los mercados emergentes.

Un PSI “apropiado” dependia parcialmente de: 1. la situa-
cion en la que un pais se encuentra dentro del espectro
que va desde la iliquidez en un extremo hasta los casos de
insolvencia, en el otro; 2. el tamafio y la importancia
sistémica del pais en cuestion, es decir, si la crisis puede
desembocar en un “contagio internacional’.

Estudio de casos de PSl y de reestructuracion de la deu-
da soberana en la Ultima década

Al tiempo que el esfuerzo del G-7 y del FMI por reformar
la arquitectura financiera internacional evolucionaba du-
rante los afios noventa, los organismos oficiales tenian que
abordar en la practica la solucién de los distintos episo-
dios de crisis financieras acaecidos en esa década. Cada
crisis se traté mediante una combinacién variable de ayu-
da financiera oficial, contribucion del sector privado y ajus-
te de las politicas econémicas internas del pais.

La crisis del peso mexicano de 1994-95 fue la que estuvo
mas préxima a convertirse en un caso de “rescate” total
puesto que se aport6 una financiacion procedente de or-
ganismos oficiales de la cuantia suficiente como para per-
mitir la salida de los inversores que no querian renovar sus
saldos de Tesobonos: en la practica, no hubo implicacion
de los inversores extranjeros.

A continuacion, durante la crisis asiatica de 1997-98, se
negociaron renovaciones concertadas de lineas de présta-

mo interbancario en Corea, Tailandia e Indonesia. El acuerdo
de renovacion de las lineas interbancarias en Corea repre-
sentd un significativo episodio de implicacion de los
inversores extranjeros. En la crisis asiatica, no hubo rees-
tructuracion de la deuda soberana ya que ésta no fue un
elemento clave de las crisis financieras de esos paises. Sin
embargo, en Indonesia, las empresas privadas y las institu-
ciones financieras suspendieron sus pagos al exterior, ya
que el colapso de la rupia llevé casi a la quiebra a una
importante proporcion del sector empresarial y financiero.

En 1999, se aplico por vez primera a los bonos el principio
de “comparabilidad” del Club de Paris, en el caso concreto
de Pakistan. El Club de Paris solicit, y Pakistan logr6 con
éxito posterior, una reestructuracion comparable de la
deuda soberana externa. En el caso de Rusia, la suspension
de pagos y la reestructuracion a la larga de la deuda inter-
na (GKO) y de la deuda previa del Club de Londres (deuda
principal e intereses de demora) no fue el resultado de
una politica de PSI por parte del G-7, sino una consecuen-
cia de la decision que tomd el pais de suspender el servicio
de muchas de sus deudas, tras el colapso en agosto de
1998 del programa de ayuda firmado con el FMI.

Durante la crisis brasilefia de 1998-99, el tipo de PSI
implementado fue voluntario ya que se intentd utilizar, y
ademas con éxito, el enfoque catalizador: en 1999, el PSI
adopto la forma de una supervision de las lineas de crédi-
to interbancario transfronterizo, mientras que en 1998 la
forma adoptada fue un compromiso de mantener el nivel
de riesgo interbancario tras la no-renovacion parcial de
dichas lineas. Rumania y Ucrania intentaron algunas rees-
tructuraciones graduales de sus pasivos soberanos duran-
te 1999, puesto que se aproximaba el vencimiento de im-
portantes pagos del servicio de la deuda y los paises goza-
ban de un acceso limitado al mercado internacional de
capitales, En el caso de Rumania, a la larga acabé abando-
nandose el PSI, mientras que, para el caso de Ucrania, du-
rante el afio 2000 se culmind con éxito una reestructura-
cion mas amplia de su deuda externa. Ecuador fue el pri-
mer pais que suspendié los pagos de sus bonos Brady du-
rante el verano de 1999; las prisas de otros acreedores pro-
vocaron posteriormente que este pais suspendiera los pa-
gos de toda su deuda externa (tanto bonos Brady como
Eurobonos). Después de esta suspensién, transcurrio mas
de un afio hasta que Ecuador pudo reestructurar con éxito
su deuda externa. Y, de hecho, durante el periodo 1999-
2000, en Rusia, Ucrania, Pakistan y Ecuador se produjeron
cuatro episodios de reestructuracién de la deuda sobera-
na que acabaron con éxito (todos ellos implementados con
algunas variantes de ofertas de canje unilateral).
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Durante la crisis de 2000-2001 sufrida por Turquia, se inten-
té un PSl en las lineas de crédito interbancario transfronterizo.
Al igual que en el caso de Brasil, el FMI superviso el nivel de
riesgo en estas lineas de crédito, pero el compromiso de los
bancos para mantener su grado de exposicion fue incluso
menor que en Brasil. Como consecuencia, y dado que la si-
tuacion econémica en Turquia seguia siendo fragil tras la
crisis cambiaria de febrero de 2001, se produjo una signifi-
cativa no-renovacion de este riesgo transfronterizo: alrede-
dor de dos tercios de los mas de 16 m.M. de délares en lineas
de crédito interbancario transfronterizo a corto plazo se
quedaron sin renovar. Asi pues, una parte significativa de la
ayuda financiera del FMI se dirigi6 a financiar la salida de los
inversores extranjeros a corto plazo. Ademas, la implicacion
del sector privado interno en la crisis también fue escasa
puesto que ciertas sugerencias en favor de una reestructu-
racion semi-coercitiva de la enorme y creciente deuda inter-
na nunca llegaron a tomarse en consideracion. De este modo,
el programa de Turquia acab6 basado solamente en dos pi-
lares: una financiacion excepcional del FMI de enorme cuantia
y un ajuste de la politica econdmica interna.

En Argentina, el importante programa de ayuda del FMI de
diciembre de 2000 contemplaba, ademas de un ajuste fis-
cal y ciertas reformas, algunos tipos de PSI voluntaria de la
deuda interna y externa: los bancos y los fondos de pen-
siones del pais se comprometieron a continuar comprando
los bonos emitidos por el gobierno, mientras que éste acor-
daba la puesta en marcha de unos canjes de bonos inter-
nos y externos atractivos para los mercados (como el
megacanje de junio de 2001). En agosto de 2001 se aprobd
un segundo paquete de ayuda a gran escala por importe
de 8 m.M. de dolares, de los cuales se desembolsaron 5
m.M. de forma inmediata. Pero, ya para entonces, era pa-
tente la insostenibilidad de la deuda. A finales del otofio de
2001 se intent6 poner en marcha un canje en dos etapas
(primero con deuda interna y luego con deuda externa), y
se concluy6 para el componente de deuda interna en bo-
nos soberanos. Pero, al fin y a la postre, tras la severa rece-
sion sufrida, el aumento del déficit presupuestario y la de-
cision del FMI de cancelar el desembolso programado para
diciembre, el pais acabo decidiendo suspender los pagos de
toda su deuda interna y externa en diciembre de 2001.

3. La evolucion del debate sobre el PSI en el G-7
y en el FMI y del marco PSI’

El Informe Rey. El debate sobre el PSl en el G-7 y en el G-10
comenzo cuando, tras el rescate posterior a la crisis mexica-

7 Esta seccion se basa parcialmente en un excelente resumen del debate
elaborado por Brad Setser (“A brief history of the PSI debate inside the offi-
cial sector”, abril de 2001).

na, el G-10 organiz6 un grupo de trabajo. Algunos paises
europeos mostraron su preocupacion porque el acceso pri-
vilegiado de México a la financiacion oficial, junto a la au-
sencia de una reestructuracion de su deuda, sentasen un
precedente negativo y generasen riesgo moral. El Informe
Rey recomendo la introduccion en los bonos de clausulas
de accion colectiva y pidi6 al FMI que modificase su politica
de concesién de préstamos a los paises en mora. Pero las
recomendaciones del informe no se llevaron a la practica. El
sector privado, en concreto el Institute for International
Finance y otros representantes de los acreedores privados,
opusieron una feroz resistencia tanto a la recomendacion
de incluir clausulas de accion colectiva en los bonos como a
la de modificar la politica de préstamos a paises en mora.

El grupo de trabajo del G-22 sobre crisis financieras. La
siguiente iniciativa oficial fue el grupo de trabajo del G-
22 sobre crisis financieras. Este grupo trat6 de que los pai-
ses emergentes deudores se incorporasen a la discusion vy,
al contrario que el informe Rey —que habia puesto el acento
en los problemas derivados de las crisis provocadas por la
deuda—, el informe de este grupo de trabajo abord6 la cues-
tion de las crisis relacionadas con la renovacion de crédi-
tos interbancarios como las observadas en Asia. Ademéas
de la cuestién de la introduccion de clausulas de accion
colectiva en los bonos, este informe incluy6 nuevas cues-
tiones y efectud nuevas recomendaciones: lineas de cré-
dito contingente otorgadas por bancos privados con el fin
de proporcionar liquidez de emergencia, una peticion de
mejora de los procedimientos concursales y la sugerencia
de que, en algunos casos, y tras recibir indicaciones acerca
del volumen de financiacion oficial disponible, los paises
deudores negociasen una reestructuracion con sus acree-
dores. En una situacion ideal, esta reestructuracion per-
mitiria a un pais evitar la suspension de pagos, pero este
resultado positivo no podria garantizarse. Sin embargo,
notese que el G-22 no solicitd restricciones a la disponibi-
lidad de financiacion oficial ni indicé que la provision de
financiacion oficial habria de ir siempre acompariada de
algln tipo de reestructuracion de la deuda.

El cambio de la politica de concesidn de préstamos del
FMI a los paises en mora. El G-22 también recomend6
que el FMI deberia aclarar que si un pais se encontraba
negociando de buena fe con sus acreedores y estaba po-
niendo en marcha unas reformas adecuadas, el propio FMI
le prestaria aun estando en situacion de mora. Con poste-
rioridad, el FMI reformuld su politica de concesion de prés-
tamos a paises en mora para permitir la concesion de este
tipo de préstamos a paises donde el servicio de la deuda
materializada en bonos también estuviera en mora.
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El contagio y la creacion de las LCC. Tras la crisis rusa y su
contagio a Brasil y a otros paises emergentes, el G-7 se
incliné por el desarrollo de mecanismos reforzados que
impidiesen el contagio, tales como las lineas de crédito
contingente (LCC) del FMI.

El informe de Colonia sobre la Arquitectura Financiera
Internacional: principios, consideraciones y herramien-
tas (“discrecionalidad limitada™) del PSI. El G-7 abordd
directamente la cuestion del PSI en el debate sobre la ar-
quitectura financiera internacional de la primavera y el
verano de 1999. Se trataba de un marco de consideracio-
nes, principios y herramientas que basicamente introdu-
cia un conjunto de principios, presentaba un listado de
mecanismos mediante los que implicar al sector privado y
sostenia que la aproximacion correcta dependeria de las
circunstancias de cada caso. Los organismos oficiales tam-
bién manifestaron con claridad que no consideraban que
los bonos tuviesen un privilegio inherente frente a los ban-
cos. Podemos describir este marco como un enfoque “caso
por caso” limitado por principios, consideraciones y herra-
mientas, esto es, un enfoque del PSI basado en la
“discrecionalidad limitada”

El marco PSI del G-7 fue, en parte, una respuesta a diver-
sas preocupaciones:

1. Preocupacion porque los importantes paquetes de res-
cate concedidos en México y Asia pudieran estar pro-
vocando riesgo moral;

2. Preocupacién porque las nuevas formas de financia-
cion oficial como el Servicio de Complementacion de
Reservas (SCR), las LCC y la renovacion de las cuotas
del FMI debieran ir acompafiadas de reglas que limita-
sen una financiacion oficial excesiva;

3. Preocupacién porque la aplicacion del PSI en los casos
especificos de paises asiaticos y en otras situaciones
posteriores No parecia seguir reglas claras y, por tanto,
se convertia en una fuente de incertidumbre y confu-
sion para los participantes en los mercados.

El principio de comparabilidad del Club de Paris aplica-
do a los bonos soberanos. Por vez primera en su historia,
a comienzos de 1999 el Club de Paris aplico el enfoque de
comparabilidad a un bono soberano al pedir a Pakistan
que reestructurase un paguete de bonos cuyos vencimien-
tos se situaban a finales de 1999 y a principios de 2000.
Este caso y el de Ecuador abrieron el debate acerca de si el
Club de Paris, el FMI y el G-7 estaban forzando la suspen-
sion de pagos de estos paises y la reestructuracion de sus
bonos.

Las directrices operativas de abril de 2000. En sus “di-
rectrices operativas” sobre el PSI de abril de 2000, el G-7
intentd dar contenido operativo a los principios estable-
cidos en su informe de Colonia —evaluando también las
lecciones aprendidas tras las experiencias con reestruc-
turaciones de bonos—. El comunicado del G-7 considera-
ba tres tipos de casos —casos donde el énfasis debia po-
nerse en la financiacion oficial catalizadora (México),
casos donde la actuacion oficial podria contribuir a re-
solver problemas de coordinacién (Corea, Brasil) y “casos
de reestructuracion” (Ucrania, Ecuador). A continuacion,
el comunicado presentaba un conjunto de directrices para
la actuacion oficial en dichos casos de reestructuracion.
De forma intencionada, el comunicado no abordaba la
controvertida cuestion del nivel correcto de financiacion
oficial, esto es, en qué condiciones la financiacion ex-
cepcional es necesaria y en qué condiciones no lo es. De
este modo, volvieron de nuevo a obviarse las cuestiones
mas espinosas referidas a qué hacer en los casos donde
existen problemas de falta de liquidez con potencial im-
portancia sistémica.

El intento del FMI por dar operatividad a algunas direc-
trices sobre el PSI. EI FMI encontr6 que las “directrices”
del G-7 no eran muy operativas ni muy provechosas, puesto
que estaba claro que el grupo habia obviado las cuestio-
nes mas espinosas del PSI, es decir, cual habria de ser el
nivel correcto de financiacion oficial durante las crisis y si
los acreedores privados debian implicarse o no en los ca-
sos de falta de liquidez. En respuesta a las directrices del
G-7, el FMI gener6 dos documentos que proporcionaban
un conjunto de directrices operativas més claras y preci-
sas, aunque también controvertidas. El primero de ellos
presentaba un “marco” operativo del FMI que, en la prac-
tica, reducia las posibles contingencias a una matriz de
dos por dos: la financiacién oficial podia ser excepcional o
no serlo y el PSI podia ser, bien “catalizador”, bien “con-
certado”. El segundo documento discutia los puntos fuer-
tes y los débiles de las moratorias. EI G-7 fue critico en
cierta medida con ese marco de actuacion del FMI. Los
paises europeos, al ser menos proclives que Estados Uni-
dos a la utilizacion de grandes paquetes de ayuda, se mos-
traron escépticos ante un marco de actuacion del FMI con-
densado en una matriz de dos por dos que permitia en
algunos casos la combinacién de un “acceso excepcional”
y de un PS| “catalizador”. Estados Unidos puso objeciones
al reduccionismo binario (catalizador y concertado) de toda
una amplia gama de actuaciones posibles que el sector
privado podria llevar a cabo para contribuir a la solucion
de una crisis.
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El comunicado del CMFI de septiembre de 2000 (“El
Marco de Praga™). A continuacion, el debate dentro del
G-7 condujo al comunicado del CMFI de otofio de 2000,
comunicado que representaba un compromiso entre el
marco de actuacion del FMI y las directrices del G-7 de
abril de 2000. La direccion del FMI adopt6 este comunica-
do como su marco operativo con respecto al PSI. Sin em-
bargo, el marco operativo del FMI volvia a obviar las deli-
cadas cuestiones relativas a los casos de crisis de iliquidez
con importancia sistémica: cuando conceder un acceso
reducido a la financiacién oficial y cuando conceder un
acceso privilegiado; cuando asociar unos elevados niveles
de financiacién oficial a un PSI concertado y cuando
asociarlos a un PSI catalizador. En suma, el margen para
una politica discrecional en cada caso concreto seguia sien-
do muy grande.

¢Un PSI coercitivo? Una de las dimensiones del debate en
el G-7 seguia siendo el necesario grado coercitivo del PSI.
Kohler pensaba que el término “implicacion del sector pri-
vado” estaba demasiado vinculado a soluciones coerciti-
vas y preferia hablar de compromiso “constructivo del sec-
tor privado” Pero también expresaba, al menos en teoria,
una simpatia hacia una financiacion oficial mas limitada,
dejando indefinido el grado de reduccién de la financia-
cion oficial que podria ser consistente con un PSI menos
coercitivo. Aunque las soluciones catalizadoras, en caso
de tener éxito, pueden permitir un PSI menos coercitivo,
por lo general es necesario que su cuantia sea muy eleva-
da para que tengan éxito. Seguimos todavia buscando un
caso en el que un acceso reducido a la financiacion oficial
haya tenido efectos catalizadores positivos. De manera si-
milar, la posicion de la nueva administracion norteameri-
cana esta en contra de las formas coercitivas y concerta-
das de PSl y de la implicacion excesiva de los organismos
oficiales en los procesos de reestructuracion, asi como de
que estos organismos den el visto bueno e incluso induz-
can los impagos de deuda soberana. Pero su apoyo, en prin-
cipio, a una financiacién oficial mas limitada no encaja
bien con su preferencia por unas soluciones de PSI menos
coercitivas.

El informe transmitido por los Ministros de Finanzas en
la cumbre del G-8 celebrada en Génova en 2001. Duran-
te la preparacion de la cumbre del G-8 en Génova, los mi-
nisterios de finanzas de los paises del G-7 intentaron de
nuevo lograr un compromiso relativo a las cuestiones mas
espinosas del PSI. El hecho de que hubiera una nueva ad-
ministracion norteameriana que, al menos de forma ver-
bal, ponia mas reparos a los grandes paquetes de ayuda del
FMI condujo a una mayor convergencia formal sobre este

aspecto entre las posturas de los paises europeos (en el sen-
tido de que debia limitarse el acceso a dichos fondos) y la
posicion de Estados Unidos, mientras que Japdn seguia fa-
voreciendo un amplio acceso a los fondos y lo vinculaba a
las bajas cuotas de acceso de los paises asiaticos. Sin em-
bargo, a medida que comenzé a estudiarse el caso de Tur-
quia (y, en parte, el de Argentina), se hizo evidente que
continuaba existiendo una brecha entre la retérica oficial
contraria a los grandes paquetes de ayuda y la politica
puesta en practica. Para el caso de Turquia, el programa de
ayudas se elevd de manera significativa tras la devalua-
cion, lo que en la practica acababa significando un rescate
del pais. Se permitié que Argentina incumpliese los objeti-
VvOs presupuestarios, por lo que el importante volumen de
financiacion oficial previamente acordado siguid fluyendo
hacia este pais latinoamericano. Estados Unidos se mantu-
Vo contrario a las moratorias de pagos, las suspensiones
forzadas, el PSI coercitivo y la vinculacion automatica de la
financiacion oficial al PSI concertado. Por su parte, los pai-
ses europeos siguieron observando con una simpatia rela-
tivamente mayor las formas concertadas del PSI, la utiliza-
cion de moratorias en algunos casos y la vinculacion de
grandes paquetes de ayuda financiera a un PSI significati-
vo. Como se reconocié que los acuerdos previos del G-7,
gue abogaban porgue el FMI fuera mas explicito sobre los
supuestos de financiacién contenidos en sus programas y
acerca de si el PSI era necesario 0 no, se habian incumplido
de forma sistematica, el compromiso del G-7 desvinculd
las ayudas del FMI del PSI “automatico”, pero pidid que el
FMI fuese més explicito e informase mejor a sus accionistas
sobre estas cuestiones y que llevase a cabo un supervision
mas eficaz del PSI en sus programas. De nuevo, se pasaron
por alto las cuestiones espinosas referidas al acceso —im-
portante o limitado— a la ayuda oficial y al PSI —cataliza-
dor o concertado- con el fin de permitir la puesta en mar-
cha de decisiones discrecionales en casos concretos. Tén-
gase en cuenta que el PSI casi siempre esta contenido en
los programas de ayuda del FMI, siempre que lo definamos
como el residuo que no cubre la financiacion oficial, una
vez tenida en cuenta la escala de los flujos de fondos que
abandonan el pais en cuestion. En este sentido, la postura
actual del G-7 es consistente con la posicion defensora de
la necesidad de que en todos los casos exista financiacion
privada y, al tiempo, con la postura contraria al requisito
de que el pais obtenga esa financiacion por vias coerciti-
vas/concertadas en vez de confiar en un enfoque cataliza-
dor. El problema radica en que, en muchos casos, el enfo-
que catalizador podria no tener éxito y, en tales circuns-
tancias, seria necesaria una mayor claridad sobre cuando y
como implementar unas formas de PSI mas concertadas.
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El apoyo de los Bancos Centrales del G-7 a las morato-
rias y al PSI coercitivo. En lineas generales, los Bancos
Centrales del G-7 se han mostrado mas favorables a la
idea de una moratoria de pagos y a la necesidad de poner
limites a unos paquetes oficiales de ayuda excepcional-
mente cuantiosos con el fin de reducir el riesgo moral. El
Banco de Inglaterra y el Banco de Canada sostuvieron en
un informe que el procedimiento correcto podria incluir
una combinacién de financiacion oficial limitada y mora-
torias de pagos, incluso en casos de crisis de liquidez con
importancia sistémica. También la Banca de Italia y el
Bundesbank, en documentos y declaraciones publicas, han
expresado su apoyo durante las crisis a las moratorias y a
una financiacion oficial limitada. Es bastante interesante
resaltar que los Bancos Centrales han manifestado una
mayor simpatia por las moratorias y por una ayuda oficial
limitada que los Ministerios de Hacienda y los Departa-
mentos del Tesoro.®

Pero la cuestion de las moratorias ha suscitado gran deba-
te y discusion en la comunidad académica y en los circulos
politicos. La controversia aqui no se centra en qué hacer
cuando es patente que la trayectoria del endeudamiento
de un pais la hace insostenible (“insolvencia”). En estos
casos de “insolvencia”, todas las partes estan de acuerdo
en que una suspension del servicio de la deuda es necesa-
ria e inevitable, seguida de una reestructuracion/reduc-
cion de ésta. La controversia se centra en si las moratorias
tienen utilidad como herramienta de solucién de las crisis
en los casos que no son de solvencia, es decir, en casos
puros de falta de liquidez y en casos donde los problemas
de liquidez se combinan con algunos desequilibrios
macroecondmicos y politicos de importancia. ;Puede una
moratoria contribuir a la solucion de estos casos “de sol-
vencia condicionada™?

Los puntos fuertes y débiles de la implicacion coercitiva
del sector privado y de las moratorias del servicio de la
deuda

El principal argumento en favor de la implicacién coerci-
tiva del sector privado en la solucidn de las crisis y de las
moratorias del servicio de la deuda en los casos de iliquidez

8 Aqui puede haber un problema del tipo agente-principal: cuanto mas
préximo se encuentra un agente a la toma de decisiones (como les ocurre a
los Bancos Centrales en cuestiones de politica monetaria y regulacion
bancaria), mayor es la simpatia que manifiesta por una discrecionalidad
benevolente cualificada y mayor la aversion a las reglas (de ahi la preferencia
de los Ministerios de Finanzas por la discrecionalidad en cuestiones relativas
al PSI). Cuando mas alejado se encuentra un agente de la toma directa de
decisiones (como les ocurre a los Bancos Centrales en cuestiones de PSl),
mayor sera su simpatia por las reglas y también mayor su aversion a la
discrecionalidad.

total o parcial es que asi se soluciona el “problema de ac-
cién colectiva” generado por una huida rapida de los
inversores Yy, de ese modo, se podria evitar un panico re-
pentino y una fuga de capitales.

Pero esas moratorias también presentan algunas debilida-
des potencialmente desestabilizadoras:

1. Pueden reducir los préstamos y los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes

2. Pueden provocar una “huida hacia las salidas” (al igual
que ocurre cuando se anticipa el establecimiento de con-
troles de capital)

3. Pueden provocar un contagio financiero internacional
(recuérdese el contagio desde Rusia y Malasia hacia los
mercados emergentes durante el verano de 1998)

4. Las moratorias parciales de la deuda soberana pueden
no ser suficientes, ya que podria haber problemas de hui-
da hacia las salidas por parte de los tenedores de deuda
privada. De este modo, se haria necesaria también una
moratoria en el pago de la deuda privada si los tenedores
de ésta comenzasen a buscar las salidas.

5. Se haria necesario el establecimiento de controles de
cambios y de controles de capital en el caso de que los
tenedores de deuda privada comenzasen a buscar las sali-
das y hubiera una fuga generalizada de capitales.

6. Es dificil acordar moratorias en el pago de la deuda
privada y también se corre el riesgo de reparto de los acti-
vos en que se materializa dicha deuda (“asset stripping”),
como demuestra el caso de Indonesia

7. Tras una moratoria, hay todo un conjunto de complejas
cuestiones legales a la hora de implementar un diferimiento
juridicamente vinculante de los litigios:

a. No es probable que se modifique el articulo VIII.2.b del
FMI, dada la postura actual del G-7 sobre esta cues-
tion;

b. En ausencia de dicha modificacion, no es probable que

un tribunal dictamine un “diferimiento de los litigios”
tras una suspension del servicio de la deuda;

c. La politica de concesiones de préstamos a paises en
mora que sigue el FMI es vélida y apropiada pero no
impedira formalmente la existencia de litigios si los
acreedores deciden llevar su caso a los tribunales.

4. El “status quo” vigente y el debate sobre el
PSI: cuestiones por resolver

El didlogo sobre la politica del PSI continda en el G-7, el
FMI y en otros foros internacionales. Existe un cierto des-

<
=
m
om
o
—
(4]
k=
=
D
(9p)
.
[&]
(b}
o
(7p]
LLl

Latinwatch




Latinwatch

<
=
m
m
o
—
(4]
k=
=
D
(9p)
S
[&]
(b}
o
(7p]
LLl

BBVA

Abril 2002

contento con la vaguedad del Marco de Praga sobre mu-
chas cuestiones de relevancia. Sin embargo, la Cumbre de
Génova no alcanzé un nuevo consenso ni conformé un
nuevo marco de actuacion.

Dado que la mayor parte de los paises del G-7 estan de
acuerdo, al menos formalmente, en que los grandes pa-
quetes de rescate del FMI deberian limitar su cuantia,
ademas de prodigarse menos, el G-7 necesita todavia cla-
rificar bajo qué condiciones deberia proporcionarse una
cuantiosa financiacion excepcional y cudndo deberia
darse una oportunidad al enfoque catalizador. El volu-
men de financiacién en los casos de crisis de iliquidez
parcial con importancia sistémica sigue siendo una cues-
tién a debatir, si bien la practica habitual ha mostrado
hasta ahora una tendencia en favor de un volumen de
financiacion importante. En estos casos, la financiacion
por encima del volumen normal no ha sido la excepcién,
sino la regla. En consecuencia, ¢deben ser flexibles o in-
flexibles los limites a un acceso excepcional a la finan-
ciacion oficial? ;Debe el acceso a la financiacion excep-
cional en las crisis de “liquidez” estar condicionado a un
PSI significativo o debe darsele en estos casos una opor-
tunidad de desarrollo pleno al enfoque catalizador?
¢Como debe evaluarse si el problema es s6lo o funda-
mentalmente de falta de liquidez?

También existe consenso sobre que, en los casos de
insostenibilidad (“insolvencia”), no deberia concederse y/o
deberia cancelarse el acceso a una financiacion excepcio-
nal y cuantiosa. Sin embargo, aqui la dificultad radica en
como llevar a cabo una evaluacion sensata de que la tra-
yectoria que sigue la deuda es insostenible. El problema
de Argentina, ¢era de iliquidez o de insolvencia? Y si era
insolvente, ;en qué momento concreto se paso de la
iliquidez a la insolvencia?

Al mismo tiempo, como sugieren las experiencias de Tur-
quia y Argentina, a pesar de la retérica oficial contraria a
los rescates, y frente a lo que ocurria en tiempos pasados,
la motivacion politica de éstos esta creciendo. De esta for-
ma, la distancia entre la retérica oficial y las practicas po-
liticas es ahora mas amplia que antes.

La distincion entre iliquidez e insolvencia sigue siendo con-
trovertida y dificil de implementar, debido fundamental-
mente a que la mayor parte de los casos caen en esa zona
gris donde, a pesar de que el pais no es estrictamente “in-
solvente” de acuerdo con algunos criterios, la iliquidez y
la pérdida del acceso a los mercados financieros interna-
cionales se ven reforzadas por importantes debilidades de
caracter macroecondmico y politico.

Y las espinosas cuestiones relativas a qué hacer en esos ca-
s0s de la zona gris siguen sin resolverse ni clarificarse. Esos
casos son como los de Ucrania y Pakistan, que no son de
iliquidez pura —en los cuales puede estar justificada y con-
cedida a la postre una financiacion excepcional— ni de in-
solvencia pura —en los que habra que cancelar la ayuda y
llegar a una reduccion de la deuda—. ;Qué es preferible: un
PSI voluntario, que deje la solucion del problema en manos
del mercado y del deudor, una vez que la financiacion ofi-
cial es limitada, o tratar de poner en practica un enfoque de
PSI concertado? EI compromiso de Génova sigue siendo
bastante vago y ambiguo con respecto a qué enfoque se-
guir en estos casos intermedios. Por Gltimo, incluso en los
casos de insostenibilidad, ;cudl es el régimen con el que se
logra una reestructuracion/reduccion de la deuda? ;Sera un
nuevo procedimiento de derecho concursal internacional, o
bien la adopcidn indiscriminada de clausulas de accién co-
lectiva, 0 incluso una adaptacion de las ofertas de canje
que constituyen el vigente status quo? Sobre estas cuestio-
nes existe toda una variedad de opiniones.

En el G-7 también se esta debatiendo sobre si las suspen-
siones y las moratorias de pagos deben ser aprobadas por
los organismos oficiales y en qué medida estos organis-
mos deben jugar un papel activo en el proceso de rees-
tructuracion de la deuda (es decir, si el PSI debe ser con-
certado y los acuerdos entre los acreedores y el deudor
deben ser supervisados/aprobados por los organismos ofi-
ciales con el fin de dotarlos de una consistencia a medio
plazo o si, una vez que estos organismos oficiales han de-
cidido conceder un volumen reducido de financiacion, el
deudor y los acreedores deben acordar una reestructura-
cion por su cuenta con una escasa implicacion de dichos
organismos oficiales).

Una solucién apropiada a las crisis y el enfoque PSI de-
penden de la naturaleza de la crisis financiera dentro de
la gama que va desde la “iliquidez pura” a la “insolven-
cia pura”

En principio, ¢cudl es la manera 6ptima de abordar la so-
lucion de las crisis y el PSI en los diferentes episodios de
aquéllas? En general, la respuesta depende del lugar don-
de se sitle el pais dentro del intervalo que va desde la
iliquidez a la insolvencia. Una forma de deducir cual es la
forma de PSI méas adecuada y el volumen mas apropiado
de ayuda del FMI consiste en decidir en qué lugar se sitla
el pais dentro del espectro que abarca desde los casos de
iliquidez pura a los casos de insolvencia pura:

1. Enlos casos de iliquidez “pura” (México es el caso mas
aproximado, a pesar de que también hubo significati-
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vos problemas de politica econdmica), la solucién co-
rrecta podria ser un rescate total puro o, incluso mejor,
la concesion de una linea de crédito contingente (LCC)
por parte del FMI. No obstante, los casos de iliquidez
“pura” son bastante raros, lo que deja sin resolver la
cuestion de cudl seria el volumen de financiacion ofi-
cial adecuado para paises grandes que sufren falta de
liquidez pero que también tienen problemas econémi-
COs.

2. En los casos de insolvencia pura (Ecuador, Rusia y Ar-
gentina), podria estar justificada la reestructuracion de
la deuda en forma de quitas y rebajas del principal. Sin
embargo, es dificil definir con claridad bajo qué condi-
ciones un pais es “insolvente” y quiénes deberian estar
capacitados para manifestarse a este respecto.

3. En los casos intermedios, tales como los de Ucrania y
Pakistan (con significativos problemas macroeconé-
micos sin llegar a la insolvencia, pero con pérdida del
acceso a los mercados financieros internacionales y un
enorme servicio de la deuda), la politica apropiada po-
dria ser una reestructuracion de la deuda (a unos tipos
de interés inferiores a los de mercado pero sin reduc-
ciones del principal).

Aun asf, muchas cuestiones quedan pendientes. En primer
lugar, ;cémo diferenciar entre iliquidez e insolvencia? La
mayor parte de los casos caen en una region gris donde
los paises con problemas de falta de liquidez también se
enfrentan a serias dificultades macroeconémicas y estruc-
turales, mientras que otros paises que parecen insolventes
podrian no serlo, una vez puesto en marcha un programa
serio de ajustes y reformas. En segundo lugar, ¢es apropia-
do un rescate total en los casos mas proximos a la iliquidez
pura? Desde un punto de vista conceptual, incluso en es-
tos casos podria plantearse la utilizacion de un PSI ade-
cuado (més profundo que el PSI voluntario que se usa en
los casos donde trata de implementarse un enfoque cata-
lizador). En tercer lugar, la disposicidn a intentar una rees-
tructuracion de la deuda o un PSI concertado se debilita
en los casos en que el pais es grande y, por razones econé-
micas y/o politicas, también tiene importancia sistémica.
En estos casos, los responsables de las politicas oficiales en
el plano internacional tienden a considerar que el proble-
ma del pais es su “iliquidez” y no la “insostenibilidad de su
deuda”, por lo que le proporcionan una financiacion ex-
cepcional. Asi pues, ;c6mo podria contrarrestarse esta ten-
dencia politica en favor de los rescates? En cuarto lugar,
¢en qué casos esta justificado un acceso excepcional a la
financiacion del FMI y en qué casos este organismo s6lo

debe conceder un acceso normal a sus facilidades? En quin-
to lugar, ¢en qué condiciones el PSI debe ser catalizador
(esto es, voluntario) y cuando ha de ser concertado (es
decir, mas coercitivo)?

5. La politica adecuada en casos de iliquidez y en
paises con importancia sistémica

Comenzaremos considerando la politica apropiada para los
casos de “iliquidez” y para los casos de paises que pudie-
ran tener una importancia sistémica.

La respuesta superficial es que, ante un problema funda-
mentalmente de iliquidez, la mejor politica es un rescate.
Sin embargo, la politica adecuada en estos casos de
“iliquidez” es algo mas compleja. Supongamos que tene-
mos un caso de iliquidez pura, no hay incertidumbre sobre
los fundamentos macroeconémicos, los inversores no
muestran aversion al riesgo y no hay problemas politicos.
En esta situacion, la solucion de un rescate total y la solu-
cion de una implicacion total del sector privado son equi-
valentes (prestamista de Gltima instancia frente a un cie-
rre bancario temporal), puesto que esta Gltima solucién
también resuelve el problema de accién colectiva. Pero,
desde un punto de vista conceptual, una solucién basada
en la implicacion total del sector privado puede ser mejor
incluso que un rescate total, puesto que la sola amenaza
para el sector privado de su potencial implicacion garan-
tizaria un buen equilibrio sin necesidad de imponerlo (como
en el caso de un cierre temporal de los bancos cuando
tiene lugar un panico bancario en el interior de un pais).

Pero los casos de iliquidez en el mundo real son distintos
de nuestro ideal abstracto ya que existe incertidumbre,
aversion al riesgo y problemas macroeconémicos y de in-
dole politica en los paises que experimentan la fuga de sus
inversores internacionales. Estas fugas de inversores habi-
tualmente no se producen en los casos de iliquidez pura,
incluso aunque la teoria indique lo contrario. Los paises
en situaciones de iliquidez son paises con graves proble-
mas macroecondémicos y/o estructurales. La huida de los
inversores no se produce por nada, sino que viene provo-
cada por los problemas politicos y econémicos. Esta es la
razon por la que, para enfrentarse a estas crisis de
“iliquidez”, es preciso combinar un PSI “apropiado” con
ajustes en la politica econémica y con unos volumenes
“adecuados” de financiacién oficial. Sin embargo, en las
condiciones imperantes en la economia real, la amenaza
de una implicacién coercitiva del sector privado en “las
crisis de liquidez con problemas” puede provocar una “huida
precipitada hacia las salidas”, ademas de otros resultados
desestabilizadores.
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Téngase en cuenta que la mayor parte de las debilidades
que presentan las moratorias de pagos —ya discutidas con
anterioridad— son particularmente serias en los casos de
grandes crisis sistémicas donde el contagio internacional
es probable, pero que también son de aplicacion en los
casos de paises pequefios sin riesgo sistémico.

La gran cuestion pendiente de resolver: ;qué hacer en
los casos de paises grandes y con importancia sistémica?

La cuestion mas peliaguda referente a la politica de PSl'y
gue todavia no ha encontrado respuesta es qué hacer cuan-
do un pais grande y con importancia sistémica comienza a
tener problemas. En una situacion ideal, la respuesta ade-
cuada seria una combinacion de politicas:

1. Un ajuste de la politica econdémica del pais, especial-
mente cuando no se trata de un caso de iliquidez pura

2. Una financiacién oficial cuantiosa pero sin llegar a ser
excepcional en todos los casos (para evitar asi el pro-
blema del riesgo moral)

3. Tipos “apropiados” de PSI

En los casos mas favorables, podria esperarse el éxito de
un enfoque “catalizador”: es de prever que la combina-
cion de ajuste interno, cuantiosa financiacion oficial (pero
con un volumen inferior a las necesidades potenciales de
financiacion) y, posiblemente, formas muy blandas de PSI
voluntario pueda restablecer la confianza de los inversores
y el acceso del pais a los mercados internacionales de ca-
pitales, de modo que las necesidades financieras pendien-
tes de cubrir se satisfagan a partir de una renovacion vo-
luntaria basada en condiciones de mercado, una vez que
el acceso a los mercados se ha restablecido.

No obstante, parece bastante menos probable que el en-
foque catalizador tenga éxito cuando el pais en crisis se
enfrenta a importantes problemas politicos y la credibili-
dad de su politica econdmica esté en entredicho. En estas
situaciones de crisis de liquidez con severos desequilibrios
macroecondmicos y politicos, puede que sean necesarios
tipos de PSI de caracter mas concertado.

Ademaés, cuando los paises grandes y de riesgo sistémico
sufren problemas macroeconémicos y politicos, la cues-
tion que realmente se suscita es cual debe ser la cuantia
de los recursos concedidos por el FMI y si un acceso privi-
legiado a las facilidades de este organismo debe estar con-
dicionado a tipos de PSI “concertados”.

En este sentido, ndtese que, aunque los elementos de una
crisis de liquidez (dado el panico de los inversores) han
estado presentes en muchos episodios donde un pais grande

y de importancia sistémica entraba en dificultades, en casi
todos estos episodios también hicieron acto de presencia
graves problemas politicos, debilidades macroeconémicas
y/o problemas estructurales. En otras palabras, los casos
de iliquidez “pura” son casi inexistentes. Incluso paises si-
tuados cerca de la iliquidez pura (y alejados de la insol-
vencia) llegaron a experimentar esa falta de liquidez debi-
do a ciertas debilidades de sus fundamentos
macroecondmicos. Este es el motivo por el que una solu-
cion de “rescate total” no es éptima en tales “casos de
iliquidez” En estas situaciones, parte de la solucion se ha-
llaria en un PSI apropiado y en un ajuste de la politica
econdmica. Existe también un consenso creciente entre
los paises del G-7 (tanto entre los europeos como en la
nueva administracion norteamericana) acerca de que los
grandes paquetes de ayuda oficial deben pasar a ser la
excepcion y no la regla. No obstante, sigue habiendo una
profunda brecha entre la retérica de cara al publico en el
sentido de “no mas rescates” y la realidad de la economia
politica en cada caso concreto.

La presion politica para acudir al rescate de paises con
importancia sistémica

Cuando un pais grande y con importancia sistémica entra
en dificultades, es habitual que los circulos politicos pre-
sionen en favor de su rescate (con un paquete de ayudas
excepcionalmente elevado). Los recientes episodios de Ar-
gentina y Turquia confirman que los rescates son mas co-
munes que la implicacion de los sectores privados en la
solucién de las crisis. Todos estos programas han contado
con un enorme apoyo oficial pero en ellos han brillado
por su ausencia elementos de PSI. S6lo tras hacerse pa-
tente la situacion de insostenibilidad a la que habia llega-
do Argentina tras dos importantes paquetes de ayuda en
diciembre de 2000 y en agosto de 2001, el FMI termind
cancelando su ayuda, una cancelacion que, con toda pro-
babilidad, se produjo demasiado tarde. Téngase en cuenta
que, sobre la base de las medidas convencionales de
sostenibilidad de la deuda, las condiciones en que se en-
contraban Argentina y Turquia eran peores que las de, di-
gamos, Ucrania y Pakistan. Mientras que en los casos de
Ucraniay Pakistan se forzé una reestructuracion de la deu-
da a tipos de interés por debajo de los de mercado (al 10%,
en lugar de al 20%), en los casos de Argentina y Turquia
no hubo un PSI significativo ya que el megacanje argenti-
no tuvo lugar a tipos de mercado y, en Turquia, la volumi-
nosa ayuda oficial permitié una renovacion de la deuda
interna a tipos de interés reales muy altos determinados
en el mercado y la no-renovacion de las lineas de crédito
interbancario transfronterizo. En Argentina, la suspension
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del servicio de la deuda acabé ocurriendo demasiado tar-
de ya que el analisis econémico sugeria que el paquete de
agosto de 2001 carecia de sentido y no habria evitado la
crisis que, a la larga, se hizo patente a finales de 2001.

Todos estos acontecimientos implican que la siguiente
cuestion sigue pendiente: ;no es demasiado alto el limite
fijado para declarar insolvente a un pais grande (o para
pedirle una reestructuracién obligatoria/voluntaria de su
deuda externa e interna)? Probablemente, la respuesta a
esta pregunta es afirmativa, ya que a un pais mas peque-
fio se le habria “obligado/inducido” a reestructurar su deuda
y se le habria negado el acceso a un volumen importante

de recursos oficiales.

Los incentivos a acudir al rescate de los paises grandes son
diversos:

1. Estos paises tienden a conllevar riesgo sistémico y a
menudo hay preocupacién por un posible contagio in-
ternacional (México, Corea, Rusia, Argentina y Brasil).

2. A menudo sufren un problema de iliquidez, a pesar de
contar con la debilidad afiadida de sus fundamentos
macroecondmicos; por tanto, la respuesta politica 6p-
tima inicial puede que incluya algin paquete de ayuda
excepcional.

3. Suelen ser paises de importancia geoestratégica, poli-
tica y militar (como los casos de México, Turquia y
Corea) o sencillamente demasiado centrales como para
que inicialmente pudiera pensarse en su quiebra (como
el caso de Rusia).

Asi pues, los paquetes de ayuda que se han concedido en
la préctica a los paises grandes han tenido un componen-
te importante de financiacion oficial (financiacion excep-
cional) pero un componente reducido de implicacion del
sector privado (PSI de caracter voluntario y mucha con-
fianza en la funcion catalizadora de la financiacion pro-
porcionada por el FMI como via para restablecer la con-
fianza de los inversores y el acceso a los mercados inter-
nacionales).

La posicion actual del G-7 sugiere una potencial tenden-
cia contraria a los grandes paquetes de ayuda, si bien los
casos mas recientes (y con toda probabilidad, los casos por
venir) pondran a prueba esta nueva doctrina. Turquia ter-
mind siendo un caso de rescate total sin un PSI significa-
tivo. A Argentina se le permiti6 llegar muy lejos y todo
ello tras la concesion de dos grandes paquetes de ayuda
que dejan a las Instituciones Financieras Internacionales
(IFIs) con un nivel de riesgo bastante elevado. Y la realidad
politica posterior al 11 de septiembre implica una consi-

deracién incluso mayor de los aspectos politicos y
geoestratégicos en la determinacién del tamafio de los
paquetes de ayuda financiera internacional.

Conclusiones sobre los casos de crisis de liquidez im-
portantes y sobre la politica de PSI en general

Los casos de crisis de liquidez en grandes paises con im-
portancia sistémica son siempre dificiles y complicados.
En una situacién ideal, la combinacion de un ajuste de la
politica econémica interna con, en la mayor parte de los
casos, una financiacién abundante pero no excepcional, y
junto con unos tipos adecuados de PSI voluntario, deberia
ser capaz de restablecer la confianza de los inversores y el
acceso de los paises en crisis a los mercados financieros
internacionales. Una importante ayuda oficial catalizadora
puede ser una solucién mas apropiada cuando el pais se
encuentra proximo a una situacion de iliquidez pura vy,
ademas, se considera probable que un acceso importante
a la financiacion internacional pueda restablecer la con-
fianza de los inversores y el acceso del pais a los mercados.
Sin embargo, estos casos seran méas la excepcion que la
regla. Unos paquetes de ayuda oficial mas modestos, jun-
to con un PSI concertado, serdn una solucion mas apro-
piada cuando los problemas macroeconémicos son mas
severos y las perspectivas de restablecimiento de la con-
fianza de los inversores y del acceso a los mercados inter-
nacionales no son muy halagliefias. En ciertos casos, pue-
de estar justificado un volumen importante de ayuda ofi-
cial incluso si no parece muy probable el restablecimiento
del acceso a los mercados internacionales. Pero en estos
casos, ese elevado volumen de fondos oficiales deberia ir
a priori asociado a un PSI concertado. Seré necesario in-
troducir cierto grado de “ambigtiedad constructiva” con el
fin de evitar el riesgo moral y las distorsiones del tipo “de-
masiado grande para quebrar”. En términos generales, es
muy dificil abordar estos casos complejos mediante reglas
mecanicas rigidas. La ausencia de reglas puede conducir a
una “ambigiedad destructiva”, pero las reglas rigidas
(“siempre PSI cuando se concede financiacion excepcio-
nal”) puede incluso ser mas desestabilizadora, provocando
“huidas precipitadas hacia las salidas” Pero, dada la ten-
dencia en los circulos politicos a permitir un acceso muy
importante a los recursos oficiales en el caso de grandes
paises con importancia sistémica, deben fijarse con mu-
cha mas claridad que en la doctrina vigente las condicio-
nes bajo las cuales se permitira ese acceso excepcional y si
el PSI debe tener un carécter catalizador o concertado. De
este modo, el FMI tendra que clarificar mas la politica de
acceso privilegiado a sus facilidades, para que se equilibre
la necesidad de poner limites a dicho acceso privilegiado

<
=
m
om
o
—
(4]
k=
=
D
(9p)
.
[&]
(b}
o
(7p]
LLl

Latinwatch




Latinwatch

<
=
m
m
o
—
(4]
k=
=
D
(9p)
S
[&]
(b}
o
(7p]
LLl

BBVA

Abril 2002

con la flexibilidad de permitir paquetes excepcionales de
ayuda si se considera muy probable que éstos vayan a te-
ner éxito. En general, los programas del FMI deberian ser
mas transparentes acerca de las condiciones en que el PSI
se incorpora a esos programas y sobre las consecuencias
que acarrea la falta de implementacién de un PSI adecua-
do. La supervision del PSI en los programas del FMI debe-
ria ser mas sistematica. Ademas, deberia mejorar la con-
sistencia de los supuestos sobre financiacion privada con-
tenida en esos programas con la sostenibilidad de la deu-
da a medio plazo.

6. Formas de abordar los aspectos pendientes mas
controvertidos del PSI

Mecanismos de reestructuracion de la deuda soberana
en situaciones de deuda insostenible (“insolvencia™)

Un aspecto fundamental del debate sobre el PSI tiene que
ver con las medidas a adoptar en los casos en que se con-
sidera que la trayectoria de la deuda del pais es manifies-
tamente insostenible (los casos de “insolvencia”). Sujeto a
las salvedades pertinentes, en el sentido de que el concep-
to de insolvencia es problematico en el contexto de la so-
berania de un pais (ya que la “incapacidad para afrontar
los pagos” puede combinarse con la “predisposicion a no
pagar”) y de que una evaluacion de la insostenibilidad siem-
pre va a incorporar un componente probabilistico (puesto
que, en principio, un ajuste profundo a los primeros sinto-
mas de dificultades podria hacer sostenible una trayecto-
ria de deuda insostenible), existe un consenso general in-
dicativo de que, en casos de “insolvencia”, no se justifica
una financiacién oficial adicional y de que el pais sobera-
no debe reestructurar/reducir sus deudas, mientras que al
mismo tiempo lleva a cabo un ajuste presupuestario in-
terno y una reforma econémica estructural con seriedad y
credibilidad.

El debate no se centra en si el pais soberano debe rees-
tructurar su deuda en este tipo de situaciones. Mas bien,
el foco de atencidn recae en saber cudl podria ser el siste-
ma de reestructuracion ordenada de la deuda soberana
adecuado a estos casos insostenibles. En esencia, tenemos
tres sistemas/opciones alternativos a considerar.®

En primer lugar, el mantenimiento del sistema de status
quo vigente en el cual se han llevado a cabo con éxito
varias reestructuraciones de deuda soberana (Pakistan,
Ecuador, Ucrania y Rusia) mediante el uso de ofertas de

9 Véase en Roubini (2002a, b) un analisis detallado de los puntos fuertes y los
débiles de estos tres sistemas alternativos.

canje unilaterales (complementadas a veces con la utiliza-
cion de permisos de salida).

En segundo lugar, el cambio hacia un sistema de “enfo-
que contractual” donde las clausulas de accién colectiva
(CACs) se introduzcan en la mayor parte de los contratos
de deuda y se utilicen para lograr reestructuraciones de
la deuda.’

En tercer lugar, el disefio de un nuevo “régimen juridico”
mediante el cual crear un sistema de derecho concursal
para la deuda soberana, con el fin de utilizarlo después en
las reestructuraciones de dicha deuda. Este Gltimo sistema
(denominado Mecanismo de Reestructuracion de la Deu-
da Soberana o MRDS) acaba de ser propuesto en fechas
muy recientes por Anne Krueger, la Subdirectora Ejecutiva
del FMI.

De modo que cuando una reestructuracién, una reduc-
cion o un nuevo perfil de la deuda se hacen necesarios e
inevitables, ;cudl es el régimen adecuado que proporcio-
na una reestructuracion ordenada, al tiempo que salva-
guarda el equilibrio entre los derechos de los acreedores
y los del deudor? ¢Es mejor continuar con el sistema de
status quo vigente basado en el mercado, en el que las
ofertas de canje se han utilizado para reestructurar la
deuda materializada en bonos, o deben utilizarse mucho
mas las clausulas de accion colectiva, o debe incluso con-
siderarse la creacion de un mecanismo internacional de
derecho concursal como el propuesto por el FMI?. Cada
una de las tres aproximaciones a la reestructuracion de
la deuda soberana tiene sus puntos fuertes y sus puntos
débiles.”*

9 Roubini (2001b, 2002a,b) sostiene que las reestructuraciones ordenadas
son factibles, mediante variantes de las ofertas de canje unilaterales, incluso
con el sistema de status quo vigente donde las clausulas de accion colectiva
no estan presentes.

0 Este “enfoque contractual” basado en las CACs, que viene logrando desde
hace tiempo el aval de un cierto nimero de economistas académicos (véase,
por ejemplo, Eichengreen (1999)), acaba de recibir el apoyo del Tesoro
norteamericano (Taylor 2002a, b). También puede encontrarse un apoyo a la
introduccion progresiva de las CACs en los contratos de bonos en otros
informes oficiales, como el Informe Rey elaborado tras la crisis del peso
mexicano y en varios comunicados pasados del G-7 referidos a la reforma de
la arquitectura financiera internacional.

" Es importante sefialar que el sistema de reestructuracion de la deuda
soberana propuesto por el FMI (al menos en lo que se refiere a su Ultima
concrecion en el discurso de Krueger (2002)) no seria sustancialmente distinto
de un enfoque contractual, puesto que se “centraria en el acreedor” mas que
en el FMI. En concreto, esta Ultima propuesta de MDRS concederia a los
acreedores todos los derechos para poder aprobar mediante una votacion
mayoritaria un diferimiento inicial de los litigios (y su continuacion) y para
aprobar por mayoria un acuerdo de reestructuracion que seria vinculante
para los acreedores minoritarios que se nieguen a aceptar los términos del
acuerdo. Asi pues, este MDRS de “corte FMI” no seria sustancialmente distinto
de un enfoque contractual mejorado, al basarse su direccion en los acreedores
y no en los tribunales de justicia.
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El debate sobre cuél de estos sistemas alternativos de re-
estructuracion de la deuda logra sus objetivos de una for-
ma méas ordenada acaba de comenzar; los tres sistemas
proporcionan diferentes soluciones creativas a los proble-
mas de accion colectiva inherentes a las reestructuracio-
nes de la deuda. Si bien el enfoque juridico proporciona el
método mas elegante de resolucién consistente y cohe-
rente de todos los problemas de accion colectiva que se
dan cita en una reestructuracion ordenada de bonos so-
beranos, parece poco probable que llegue a implementarse
en un futuro cercano. De manera similar, el enfogue con-
tractual presenta un cierto atractivo, ya que se basa mas
en el mercado que el enfoque juridico, pero los obstaculos
y la falta de incentivos durante el proceso de transicion
pueden resultar insuperables. Por tanto, la opciéon domi-
nante en un futuro previsible pasa por trabajar dentro del
vigente status quo.

El veredicto sobre el régimen mas apropiado dependera,
en parte, de la experiencia acumulada durante la rees-
tructuracion de la deuda argentina. Este proceso es uno
de los mas complejos dada la heterogeneidad tanto de las
deudas como de los acreedores. Si la reestructuracion de
la deuda argentina se torna dificil, desordenada y lenta y
provoca una pérdida de valor econémico perfectamente
evitable que dafie tanto al deudor como a los acreedores,
entonces aumentara la presion en los circulos politicos para
reformar el régimen actual y adoptar una sistema inter-
nacional de derecho concursal. Si, por el contrario, el uso
creativo de las ofertas de canje, mediante diversas penali-
zaciones y recompensas, permite lograr una reestructura-
cion ordenada, entonces el incentivo a crear un nuevo ré-
gimen juridico se desvaneceria.

Moratorias de pagos

Dados los problemas que presentan las moratorias de pa-
gos y que hemos discutido con anterioridad, es necesario
que los partidarios de estas soluciones analicen con mu-
cho mas detalle los riesgos del uso sistematico de esas
moratorias. Aunque la utilizacién de éstas puede ser ne-
cesaria en algunos casos extremos (de hecho, podemos
interpretar que algunas soluciones de PSI concertada
como la renovacion de las lineas de crédito interbancario
en Corea son parecidas a una moratoria, desde un punto
de vista conceptual) y han sido aprobadas de manera
oficial como herramientas de Gltima instancia (“en cier-
tos casos extremos, puede ser inevitable una suspension
temporal de pagos o moratoria”, Comunicado del FMI de
septiembre de 2000), su utilizacion debe ser poco fre-
cuente y no debe estar vinculada de una forma mecéani-

ca a la concesion de financiacion por parte de los orga-
nismos oficiales. En caso contrario, se correria un impor-
tante riesgo de que los inversores huyeran precipitada-
mente. Pero aunque el establecimiento de reglas rigidas
ex-ante sobre la posibilidad de introducir moratorias
podria acabar siendo un elemento desestabilizador, su
uso discrecional ex-post podria, sin embargo, ser ade-
cuado en ciertas ocasiones.

El grado de obligatoriedad del PSI

La doctrina del G-7 sobre el PSI ha subrayado la impor-
tancia de las soluciones voluntarias a las crisis, frente a
las soluciones coercitivas, cuando aquéllas son factibles,
asi como la importancia de que los deudores y los acree-
dores sigan manteniendo unas buenas relaciones. Algu-
nos analistas se atreven incluso a sostener que el sistema
de PSI nunca deberia ser coercitivo, si bien esta opinion
no nos parece realista. Aunque los sistemas voluntarios y
la financiacion oficial catalizadora tendran éxito en al-
gunos casos a la hora de restablecer la confianza de los
inversores y el acceso de los deudores a los mercados fi-
nancieros internacionales, este tipo de enfoques sera in-
suficiente en muchos otros casos (tanto en paises pe-
quefios como en paises grandes con riesgo sistémico). Por
tanto, carece de realismo la idea de que el PSI no debe
ser coercitivo —tanto en casos de crisis sistémicas como
en los de crisis no sistémicas—. La experiencia muestra
que el acceso a los mercados de capitales puede no res-
tablecerse y esto es especialmente asi cuando un pais
con problemas significativos, incertidumbre politicay un
enorme servicio de la deuda comienza a tener dificulta-
des. Por tanto, en estos casos son necesarios unos tipos
de PSI méas concertados que implican, en la practica, un
cierto grado de coercién. No nos parece realista esperar
lo contrario.

Financiacion oficial importante/reducida para los gran-
des paises con riesgo sistémico

La preocupacion por los efectos sistémicos y la importan-
cia geoestratégica de los paises grandes ha generado, en
estos casos, una tendencia en favor de las soluciones ba-
sadas en una financiacion oficial importante con carécter
catalizador. Pero las consideraciones de riesgo moral, asi
como el peligro que se corre de que la solucion elegida
pueda ser errénea a la larga —que han conseguido que el
Fondo Monetario Internacional se ponga a la defensiva a
la hora de prestar y han creado una corriente politica de
opinién opuesta a los grandes rescates—, deben moderar la
tendencia existente a considerar que todos los paises gran-
des con importancia sistémica son susceptibles de sufrir
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problemas de liquidez. En estas situaciones, puede que sean
necesarios unos sistemas de PSI concertados y coercitivos.
Al tiempo, es posible que, si se deja caer a un pais, los
potenciales efectos de contagio internacional derivados
de su caida se solucionen mejor mediante una ayuda apro-
piada a los vecinos “con buenos fundamentos” que se vean
expuestos al contagio (esto es, con unas facilidades de
apoyo del tipo LCC o SCR para los paises contagiados).

Por otra parte, deben evitarse las reglas mecanicas rigidas
gue vinculen un acceso privilegiado a la financiacion del
Fondo (cuando éste se estima necesario) con sistemas con-
certados de PSI, puesto que tales reglas podrian precisa-
mente desencadenar la reaccion desestabilizadora concreta
(una huida precipitada hacia la salida) que se quiere evitar
con la concesion del acceso privilegiado. Normalmente, el
acceso privilegiado deberia quedar limitado a aquellos casos
auténticamente excepcionales siempre que se aprecie una
elevada probabilidad de que el enfoque catalizador pueda
tener éxito. En tales circunstancias, estan justificadas unas
formas de PSI de corte mas voluntario. Debe realizarse una
cuidadosa evaluacion a priori de las probabilidades de éxi-
to del enfoque catalizador y, por otra parte, el acceso pri-
vilegiado debe justificarse de manera adecuada.

En el caso de paises grandes con riesgo sistémico, cuando
el acceso privilegiado no esta justificado, la concesion de
una financiacion limitada por parte del Fondo podria ob-
viamente poner en riesgo la moneda y la deuda del pais.
En consecuencia, los organismos oficiales deben
involucrarse para facilitar una negociaciéon ordenada, que
en estos casos se hace necesaria.

En la actualidad, podemos observar como difieren las pos-
turas de los los principales y los agentes con respecto a si
los casos de paises grandes con riesgo sistémico deben tra-
tarse como problemas de liquidez que requieren un acceso
privilegiado: los intereses politicos, geoestratégicos, mili-
tares y financieros de los principales —los accionistas del
G-7-estan presentes a la hora de acudir al rescate de gran-
des paises que son amigos, aliados o bien tienen impor-
tancia sistémica. El agente — el FMI — presenta un sesgo
similar a la hora de tratar como casos de iliquidez las si-
tuaciones de crisis que involucran a paises grandes ya que,
a veces, es “rehén” del pais cliente y, al mismo tiempo, el
peligro de ser acusado del fracaso de programas por su
poca envergadura le llevan a preferir el uso mayoritario
de grandes cantidades de fondos oficiales. Dadas estas ten-
dencias, un marco donde se hagan mas explicitas las con-
diciones para un acceso privilegiado a las facilidades del
Fondo podria ser Gtil si asi se limita una discrecionalidad

excesiva en la concesion del acceso privilegiado a los pai-
ses grandes con riesgo sistémico. Sin embargo, esta nece-
sidad de limitar la discrecionalidad ha de ponderarse fren-
te al riesgo de que unas reglas excesivamente rigidas (como
la vinculacion automaética del acceso privilegiado a un PSI
concertado) provoquen efectos desestabilizadores. Puede
y debe disefarse un cierto grado de “ambigiiedad cons-
tructiva” con el fin de limitar el acceso privilegiado, al tiem-
po que se permite su utilizacion en los casos adecuados.
Sin embargo, el consenso del G-7 acerca de en qué condi-
ciones debe concederse el acceso privilegiado sigue sien-
do demasiado impreciso, discrecional y abierto a debate.
Por tanto, se necesita una discrecionalidad mas limitada.

Obsérvese que, en ciertas situaciones (pongamos el ejem-
plo de Corea), y dadas ciertas preocupaciones sistémicas
de mayor alcance, puede estar justificado un acceso privi-
legiado a las facilidades del Fondo, pero el FMI puede lle-
gar a la conclusion de que, incluso en presencia de una
financiacion oficial cuantiosa, no es probable que se res-
tablezca el acceso al mercado de capitales internacionales
(como ocurri6 en diciembre de 1997 cuando las lineas de
crédito interbancario dejaron de renovarse en Corea). Por
tanto, habra casos en los que el acceso privilegiado al Fondo
deba ir asociado a formas concertadas de PSI.

En otras palabras, el acceso privilegiado no debe limitarse
solo a los casos en que es probable que el enfoque catali-
zador vaya a tener éxito. Pero si se llega a la conclusion de
que no es probable que un acceso privilegiado (con una
cobertura sélo parcial de las necesidades de financiacion)
pueda restablecer el acceso al mercado, entonces puede
que sean necesarias soluciones concertadas del tipo visto
en Coreay, por tanto, deben ser consideradas a priori. Cuan-
do esta claro que una ayuda financiera oficial de caracter
catalizador no va a funcionar, puede no ser una solucion
apropiada el intentar primero un PSI catalizador para des-
pués pasar a un PSI concertado. Se debe intentar aclarar
bajo qué condiciones el acceso privilegiado ha de ir aso-
ciado a un PSI catalizador y cuando debe vincularse a for-
mas apropiadas de PSI concertado y, al mismo tiempo,
habria que mantener cierto grado de flexibilidad con el
fin de tratar cada caso de la manera que se considere mas
adecuada. Si bien deben evitarse las reglas automaticas
que vinculen el acceso privilegiado con un PSI concerta-
do, también habria que limitar el actual sesgo en favor de
soluciones catalizadoras de acceso privilegiado mediante
un listado detallado de los supuestos que hacen que el
FMI crea que tales soluciones catalizadoras pueden tener
éxito.
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Implicacion activa y concertada de los organismos ofi-
ciales en las soluciones de PSI en contraposicion a la
determinacion a priori del acceso a las facilidades. So-
luciones al proceso de negociacion de la deuda basadas
en el libre funcionamiento del mercado

Como hemos comentado anteriormente, especialmente en
los casos de paises grandes con riesgo sistémico donde la
concesion de un volumen escaso de ayuda oficial puede
desembocar en una crisis, cabe la posibilidad de que no
sea apropiado un enfoque de laissez-faire mediante el cual
los organismos oficiales deciden cuantos recursos conce-
der y dejan en manos de deudores y acreedores la nego-
ciacion de la financiacién necesaria adicional. Si se ha lle-
gado a la conclusion de que un acceso privilegiado a las
facilidades oficiales de caracter catalizador no permitira
restaurar el acceso del pais a los mercados de capitales y
restablecer la confianza de los inversores (de modo que
entonces es adecuado un acceso limitado a los fondos ofi-
ciales o bien es adecuado un acceso privilegiado pero de
menor cuantia que las necesidades financieras totales),
entonces habra que estar preparados para el necesario y
dificil proceso de renegociacion de la deuda que tendra
lugar a continuacion. Como muestra el caso de Corea, la
implicacion de los organismos oficiales en la puesta en
marcha de formas concertadas de PSI puede ser necesaria
para solventar los problemas de accidn colectiva y permi-
tir unas negociaciones adecuadas entre acreedores y deu-
dores. De manera similar, en los casos en que se hace pre-
cisa una reestructuracion de la deuda, las soluciones de
laissez-faire no son apropiadas y, por una serie de razones
que se detallan a continuacion, los organismos oficiales
tienen una funcién importante que cumplir.

En primer lugar, los acuerdos de reestructuracion de la
deuda deben ser consistentes con la sostenibilidad a me-
dio plazo de dicha deuda; si no se logra garantizar esta
consistencia, se pondrian en peligro tanto el programa
como los recursos de carécter oficial.

En segundo lugar, dado que siempre va a haber ayuda ofi-
cial comprometida y puesto que los programas requieren
a menudo la reestructuracion de las deudas bilaterales del
Club de Paris, los organismos internacionales no pueden
ignorar los términos y los resultados del proceso de nego-
ciacion privado entre acreedores y deudores.

En tercer lugar, los problemas de accién colectiva son fre-
cuentes tanto en los casos de deuda como en las renova-
ciones de créditos bancarios; los organismos oficiales pue-
den contribuir a resolver esos problemas mediante ideas
constructivas.

En cuarto lugar, los organismos oficiales tienen que deci-
dir bajo qué condiciones es adecuada la concesion de prés-
tamos a paises en mora; esta determinacién equivale en la
préactica a una decision sobre si una moratoria 0 una sus-
pension de pagos de caracter formal o informal es ade-
cuada o no. Por tanto, los organismos oficiales no pueden
pretender limitar su funcion a determinar la cuantia de la
financiacion oficial, abandonando luego la negociacion
entre deudores y acreedores.

En consecuencia, el analisis que hemos realizado sugiere
que los programas del FMI deben ser mas explicitos con
respecto a las condiciones en que se desarrolla el PSI den-
tro de dichos programas y a las consecuencias de una in-
adecuada implementacion de dicho PSI. Los programas del
FMI deben supervisar de una forma mas sistematica el PSI
contenido en ellos, al tiempo que debe reforzarse la con-
sistencia entre la sostenibilidad de la deuda a medio plazo
y los supuestos de financiacion privada que se contienen
en tales programas.
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Mexico
Recuperacion econémica y estabilidad financiera, las
claves de comienzo de afo

La recesion tocd fondo en el cuarto trimestre de 2001 y la
recuperacion comenzd en los primeros meses de 2002. En
enero, el Indicador Global de Actividad Econémica registrd
una variacion mensual del 0,5% y el Adelantado un creci-
miento positivo por tercer mes consecutivo. En febrero, la
produccién industrial crecié un 0,6%, la tasa de desempleo
(2,51%) registr6 un aumento de 24 pb,, las ventas de auto-
maviles en el mercado interno registraron un crecimiento
del 6% anual y las exportaciones revirtieron su tendencia
negativa. Aunque las perspectivas son favorables, una exce-
siva volatilidad del mercado petrolero podria atenuar la re-
cuperacion econémica de EE.UU. y, por tanto, la de México.

La politica monetaria de objetivos bianuales de inflacion y
la congruencia de la politica fiscal han continuado respal-
dando la tendencia descendente de la inflacion, la forta-
leza del peso y la bajada de las tasas de interés. En marzo,
en términos anuales, la inflacién alcanzé el 4,66% vy la
subyacente el 4,54%, cerca de la meta de fin de afio (4,5%).
A 15 de abril, el peso mexicano frente al délar mostré una
apreciacion nominal acumulada en el afio del 5,7% y de
1,6% con respecto a hace un afio. La subasta del 11 de
abril, registré6 minimos histéricos en los Cetes a 28 y 91
dias a tasas del 5,84% y 6,38%, respectivamente. Los avan-
ces internos reflejan la disminucidn de 117 pb. registrada
en el spread de la deuda soberana mexicana respecto del
afio anterior. Las menores presiones inflacionistas permi-
tieron al Banco de México reducir el volumen del "corto”
el 12 de abril, en 60 millones de pesos.

Sobrestimacion de los ingresos publicos en la reforma
fiscal

A pesar de la recuperacion econoémica y la estabilidad fi-
nanciera, hay sefiales de preocupacion que pueden limitar

México: ultimos datos mensuales

dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
Produccion industrial (% anual) -3,6 -35 -18 n.d.
Inflacion (% anual) 44 438 438 47
Balanza comercial acumuladaen 12 m (mM. $) -9,5 =93 -9,5 nd
Reservas internacionales (m.M. $) 40,8 41,7 42,1 422
Tipo de cambio (Peso vs US$) 9,15 9,16 9,09 9,05
Tasa Cetes 28 dias 6,5 6,9 79 73
Spread soberano (Global 2026) 307 297 280 256
M4 (% anual) 154 144 127 n.d
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 125 127 127 127

BBVA-MAP México (1995=100) 119 122 125 134

México: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 6,6 -03 1,2 48
Inflacion (%, fin de afio) 9,0 44 44 32
Balanza comercial (m.M. $) -8,0 -97 -129 -18,2
Cuenta corriente (m.M. $) -17,7 -17,5 -17.4 =214
% PIB -31 -2.8 -2,6 -30
Reservas (m.M. $, fin de afio) 335 40,2 433 455
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 9,65 9,16 9,20 9,48
Saldo sector publico (% PIB) -11 -0,7 -0,7 -0,5
Tasa Cetes 28 dias (fin de afio) 17,6 6,8 7,0 7,7
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 14 120 127 126
BBVA-MAP México (1995=100) 137 131 126 123

el potencial de crecimiento econémico de medio plazo.
Entre ellas destacan, la endeblez de las finanzas publicas y
las reformas estructurales pendientes.

Los datos preliminares de finanzas publicas para el primer
trimestre, registran ingresos inferiores a los presupuesta-
dos en 17 mil millones de pesos, equivalentes a un 5,1%
del total, y un déficit econémico por primera vez en diez
afos. Las autoridades han tomado en cuenta los ingresos
seguros derivados de exportaciones petroleras que se re-
gistraran en el segundo trimestre para aplicar un recorte
de gasto de 10 mil millones de pesos y mantener la meta
anual de déficit. Este hecho tiene dos lecturas: una positi-
va, al mantenerse el déficit presupuestado y otra negativa
por la debilidad de las finanzas publicas. En el primer tri-
mestre del afio, la reforma fiscal aprobada al cierre de 2001,
no aportd los recursos esperados y se mantiene la depen-
dencia de los ingresos publicos respecto del petréleo. La
realidad parece reflejar una sobrestimacion de los benefi-
cios esperados por esta reforma. La coyuntura econémica
no parece ser el problema de fondo, ya que la estimacion
del PIB era baja y los ingresos tributarios fueron un 6,9%
menores a lo presupuestado.

Balance econdmico del sector publico*
(m.M. de pesos)

20

15

10

-10
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002p

* Acumulado enero-marzo

Fuente: SHCP
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Las reformas estructurales requeridas por el pais y que for-
man parte de las prioridades del Ejecutivo, especialmente
la eléctrica y la laboral, tienen el riesgo de correr la misma
suerte que la fiscal: retraso en su discusion, aprobacion
parcial o modificaciones sobre la propuesta original, al-
cance limitado y, en el peor de los casos, postergacion. La
agenda legislativa para el periodo ordinario de sesiones
del 15 de marzo al 30 de abril, no contempla dichas pro-
puestas y se pospondran a un periodo extraordinario o al
siguiente ordinario de septiembre. Las elecciones para la
renovacion de la Camara de Diputados en 2003, estan con-
taminando las posiciones politicas y se corre el riesgo de
una politizacién excesiva que dificultaria los consensos
necesarios para la aprobacién de las reformas.

Peru

¢Son las recientes medidas legislativas el inicio de una
peligrosa tendencia populista por parte del gobierno?

Las recientes medidas legislativas aprobadas por el go-
bierno tienen una clara intencionalidad de recuperar la
popularidad del Presidente Toledo, que en marzo habia
tocado niveles minimos. Estas medidas van mas alla de
lo que puede considerarse un programa fiscal expansi-
vo, porque involucran cambios sustanciales en la estruc-
tura politica y econodmica del pais, pudiendo tener re-
sultados negativos a medio plazo. Las principales medi-
das son las siguientes: (i) aprobacion de la Ley RESIT,
mediante la que se reduce y se reestructura la deuda
tributaria, siendo sus primeras consecuencias una ma-
yor caida no anticipada de la recaudacidn fiscal; (ii) la
reduccion de los aranceles para bienes de capital del 12%
al 7% y la correccion posterior del arancel de nuevo al
12% para algunos bienes de capital producidos interna-

Aprobacion Presidencial
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mente. Ello seria reflejo de serias deficiencias de coordi-
nacién dentro del ejecutivo y de una clara
intencionalidad de realizar politica industrial a través
de aranceles diferenciados seguln el criterio de produci-
do versus no producido; y (iii) la Ley de Zona Franca de
Tacna, que exonera de impuestos a bienes producidos y
exportados en la zona de Tacna siempre y cuando las
exportaciones representen al menos un 50% de las ven-
tas totales. Ello genera incentivos perversos para sobre-
valorar exportaciones y vender internamente sin pagar
impuestos, asi como presiones politicas de otras regio-
nes que aspiran a los mismos beneficios tributarios.

La descentralizacién y regionalizacion: el seméforo se-
fiala peligro

Pero lo que mas preocupa es la creacién de gobiernos
subnacionales (regiones) y la convocatoria a elecciones de
dichas autoridades para el 17 de noviembre, dentro del
marco del programa de descentralizacion. El peligro cen-
tral es, de acuerdo a la experiencia reciente de varias eco-
nomias de la region, que la descentralizacién lleve a la
desestabilizacion de las finanzas publicas. Adicionalmente,
en un afo electoral existen incentivos para expandir el
gasto fiscal, especialmente si el indice de aprobacién del
gobierno es relativamente bajo, complicando el equilibrio
fiscal del presente afio.

Las variables financieras por el momento en calma ¢;se
avecina la turbulencia?

Las variables financieras vienen mostrando una extraordi-
naria estabilidad. Hay presiones a la baja en las tasas de
interés de corto plazo y apreciatorias en el tipo de cambio.
Las razones de esta tranquilidad son dos. En primer lugar,
el Banco Central esta implementando una politica mone-
taria expansiva con el objetivo de mantener la tasa
interbancaria en moneda nacional en niveles del 2,5%. De
esta forma, la politica monetaria viene acomodando la
expansion de la politica fiscal, de forma que la constante

Peru: ultimos datos mensuales

dic-01 ene-02 feb-02 mar-02

PIB real (% anual) 41 39 33 n.d.
Inflacion (% anual) -0,1 -0,8 -11 -11
Balanza comercial acumuladaen 12 m (mM. $) -0,1 -0,1 -0,1 nd.
Reservas internacionales (m.M. $) 8,6 8,7 9,0 838
Tipo de cambio (Sol vs US$) 3,44 3,46 347 3,46
Tasa interbancaria 29 2,7 25 2,6
Spread soberano (Brady PDI 2017) 511 479 478 424
Liquidez (% anual) 2,7 50 6,0 n.d.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 93 94 94 95

BBVA-MAP Pert (1995=100) 88 89 91 91
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Per(i: previsiones anuales Venezuela: dltimos datos mensuales
2000 2001 2002p  2003p dic-01 ene-02 feb-02 mar-02
PIB (%) 36 02 31 30 Inflacion(% anual) 12,3 12,3 13,7 17,6
Inflacion (%, fin de afio) 37 01 20 25 Export. no tradicionales acumladas 12 m (m.M.$) 5,1 50 nd. nd.
Balanza comercial (.M. $) 03 01 02 04 Importaciones acumuladas en 12 m (m.M.$) n.d. nd. nd. nd.
Cuenta corriente (m.M. $) 16 11 14 16 Reservas internacionales (m.M. $) 12,3 10,7 9.8 94
% PIB 30 20 24  -28 FIEM (m.M.$) 6,2 6,2 56 56
Reservas (m.M. $, fin de afio) 82 86 838 84 Tipo de cambio (Bolivar vs US$) 753 762 918 926
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 352 344 353 364 Tasa Certificado de Participaciones 30 dias 19,8 20,2 28,9 38,0
Saldo sector publico (% PIB) -32 25 25 29 Spread soberano (Global 2027) 886 928 939 793
Tasa interbancaria (fin de afio) 9.3 31 6,0 9,0 M2 (% anual) 45 18 -13 nd.
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 89 91 95 93 Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 131 132 112 15
BBVA-MAP Perti (1995=100) 86 85 90 89 BBVA-MAP Venezuela (1995=100) 113 118 122 140

emision de bonos del Tesoro en el mercado interno no pre-
sione las tasas de corto plazo.

En segundo lugar, existen factores coyunturales que ex-
plican la fortaleza del sol frente al dolar. Por un lado, dado
que la demanda interna, a pesar del impulso fiscal, toda-
via no se recupera, el crecimiento de las importaciones no
es significativo; y por otro lado, las operaciones forward
pactadas en los meses de abril, mayo y junio del 2001, en
momentos de alta incertidumbre electoral, estan vencién-
dose sin renovarse, generando un exceso de oferta de do-
lares que presiona el tipo de cambio a la baja.

Esta situacion no es sostenible, y hace prever que las va-
riables financieras registraran mayor volatilidad a partir
del tercer trimestre del afio. En primer lugar, en un con-
texto de subidas de tasas internacionales, por condiciones
de arbitraje, el Banco Central no podra seguir mantenien-
do las tasas de interés en soles y a la vez poner un “piso” al
tipo de cambio, objetivos mutuamente inconsistentes. Por
ultimo, si el deterioro fiscal continda y la incertidumbre
politica aumenta, esto implicaria mayores tasas de interés
y mayores expectativas de depreciacion.

Venezuela

Crisis Politica

Venezuela se ha enfrentado a una de sus peores crisis po-
liticas en los Gltimos cuarenta afios, que tuvo su climax en
la huelga general que concluyo con la caida del Presiden-
te Chavez y su posterior reinstalacion en el Gobierno 48
horas después. El detonante fue la protesta de los trabaja-
dores de PDVSA, iniciada el 25 de febrero con la publica-
cion de un comunicado de prensa firmado por altos direc-
tivos y gerentes, por un desacuerdo de los trabajadores
con el nombramiento de una Junta Directiva. Esta protes-

ta que en otras condiciones hubiera sido un hecho aislado,
aglutind a todos los sectores opositores del Gobierno y
dejé ver con claridad la caracteristica de una sociedad di-
vidida, con dos visiones contrapuestas en lo politico, eco-
noémico y en general sobre la direccion que debe tomar el
pais. Esta protesta se produjo a costa de perdidas huma-
nas y materiales, con el agravante de una profundizacion
de la division existente.

La preocupacion por la polarizacion del pais ha sido la prin-
cipal motivacidon detras de los anuncios hechos por el Pre-
sidente Chavez en su retorno al poder. Con un tono conci-
liador, el Presidente ha anunciado la renuncia de la Junta
Directiva de PDVSA y la convocatoria al pais a unas mesas
redondas de dialogo nacional que comenzaran con la ins-
talacion el 18 de abril del Consejo Federal de Gobierno.
Dicho 6rgano se encuentra contemplado en la Constitu-
cion Nacional y tiene como objetivo la planificacion y co-
ordinacién de politicas y acciones para el desarrollo del
proceso de descentralizacion y transferencia de compe-
tencias del Poder Nacional a los Estados y Municipios. Es-
tara presidido por el Vicepresidente Ejecutivo e integrado

Venezuela: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p
PIB (%) 32 2,7 -35 1,1
Inflacion (%, fin de afio) 134 12,3 32,2 232
Balanza comercial (m.M. $) 18,0 98 49 7,7
Cuenta corriente (m.M. $) 134 44 17 44
% PIB n1 &p 16 3,0
Reservas (m.M. $, fin de afio) 20,4 18,5 13,4* 11,9%
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 699 758 1180 1392
Saldo sector publico (% PIB)Y -18 -4,0 -55 -4.3
Fondo de Estabilizacion FIEM (m.M.$) 46 6,2 — —
Tasa Certificado de Participaciones (fin de afio)13,9 19,5 225 223
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 124 130 14 m
BBVA-MAP Venezuela (1995=100) 163 143 132 133
¥ Saldo del Gobierno Central
* Incluye FIEM
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Tipo de cambio y spread soberano
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por los Ministros, los Gobernadores, un Alcalde por cada
Estado y representantes de la sociedad civil.

En la medida en que el dialogo nacional que se plantea no
sea excluyente, tenga la participacion de las distintas vi-
siones de pais y sea aceptado por la oposicién, es probable
que la llamada a la conciliacion sea fructifera. De lo con-
trario se estaria agudizando el clima de tension politica y
social.

Reaccion de los mercados

Una de las ensefianzas que se ha obtenido de la situa-
cién que enfrento el pais, es el claro mensaje de los
mercados a la luz de los acontecimientos. A pesar de la
profunda crisis politica y en medio de una conmocién
nacional, la primera reaccion de los mercados fue de
una caida de mas de 120 puntos bésicos en el spread
del bono global 2027, una subida del precio de los bo-
nos brady DCB de 83,5 a 88,5, mientras que el bolivar se
aprecié un 5% con respecto al délar. Por su parte, la
vuelta del presidente Chavez fue saludada el primer dia
de operaciones con una depreciacion del bolivar del 11%,
un repunte de 135 puntos basicos en el spread de los
bonos globales 2027 y un desplome en el precio de los
bonos DCB de 88,5 a 82.

Este comportamiento de los mercados deja claro que la
evaluacion de los fundamentos de la economia que ha-
cen los mercados sobre Venezuela, la colocan en una
situacién mejor de la que estos reflejan, quedando cla-
ro que la valoracion que se hace de la direccidn de la
politica econdmica es la clave en esta infravaloracion.
Este es un tema que debe ser considerado a la luz de
estas mesas de didlogo que comenzaran a operar en los
proximos dias en el pais.

OTROS PAISES
Bolivia

Sintomas de recuperacién a las puertas de las eleccio-
nes presidenciales

El Tesoro General de la Nacion oficializ6 un volumen de
73,3 millones de bolivianos destinado a repartirlo entre
los partidos politicos, a fin de que éstos puedan afrontar
sus gastos de propaganda electoral de cara a los comicios
presidenciales del proximo 30 de junio. En este contexto
electoral, algunas propuestas populistas como la
refundacion de YPFB o la re-estatizacion del gas, preocu-
pan a los inversores extranjeros, que vienen solicitando
estabilidad juridica para sus inversiones.

En el campo econdmico, la actividad viene recuperandose
muy lentamente. El crecimiento del 2,8% alcanzado en el
primer bimestre descansa, en gran medida, en los sectores
de hidrocarburos y de minerales, cuyas contribuciones re-
presentan el 1,7% y 0,4% de este total. En el presupuesto
de este afio se contempla una expansion del PIB de 2,5%-
3,5%, existiendo factores externos e internos que indican,
seguin portavoces oficiales, que esta meta podria alcanzarse
holgadamente. Dentro de los factores externos se consi-
dera la mejora de los precios de algunos importantes pro-
ductos de exportacion como la soja en grano y los aceites.
Por el lado de los factores internos cabe destacar la reduc-
cion de las tasas de interés para créditos comerciales que
han bajado de un promedio del 15% al 9,8%.

Esta recuperacion de la actividad econdmica viene gene-
rando una mejora significativa en la recaudacion fiscal.
Asi, a nivel nacional, y durante el primer trimestre, la re-
caudacion de impuestos nacionales ascendi6 a 1,2 m.M.
de bolivianos, lo que representa un crecimiento del 8%
anual. Mientras, la recaudacion de Aduanas ha crecido un
3% interanual. Cabe resaltar que estos resultados fueron

Bolivia: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p

PIB (%) 24 1.2 22 35
Inflacion (%, fin de afio) 34 09 24 30
Balanza comercial (m.M. $) -0,6 -04 -04 -0,6
Cuenta corriente (m.M. $) -05 -0,5 -0,6 -0,7
% PIB -55 -4,1 -43 -47
Reservas (m.M. $, fin de afio) 1,0 11 10 09
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 64 6,8 73 75
Saldo sector publico (% PIB) =37 -4,7 -6,0 -5,0
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 100 97 98 96
BBVA-MAP Bolivia (1995=100) 98 91 87 90
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posibles gracias a las reformas implementadas en los sis-
temas de fiscalizacion en octubre pasado.

Por el lado de los precios, en marzo se registro una caida
mensual del indice de precios al consumidor del 0,31%, de-
bido en parte al retroceso del grupo Alimentos y Bebidas
(-1,03%), que tiene un fuerte peso en la canasta familiar. La
inflacién para los Gltimos doce meses se sitla en el 0,85%.

Por otro lado, las exportaciones se incrementaron un 5,8%
en el primer bimestre del afio. Los productos agricolas y las
manufacturas sustentan esta expansion, con crecimientos
del 36% y 23%, respectivamente. En respuesta a la nula
presion inflacionista y la mejora de las exportaciones, el tipo
de cambio se esta depreciando a un ritmo del 1% mensual,
a fin de hacer frente a la depreciacion del peso argentino.

Ecuador

Las decisiones econdmicas en un contexto electoral

Con la cancelacién del proceso de venta del 51% de las
acciones del estado en las empresas eléctricas, se termina
de colocar un “candado” dificil de abrir en el corto plazo
en el proyecto de modernizacién de la economia ecuato-
riana. La oposicion e indefiniciones del Tribunal Constitu-
cional y los gobiernos provinciales han pesado en ello. Las
razones técnicas en favor de la privatizacion de estas em-
presas estaban suficientemente sustentadas, consideran-
do los importantes niveles de inversion necesarias para
afrontar la insuficiencia eléctrica en el pais y contrarres-
tar las abultadas pérdidas de dichas empresas, que supe-
ran los 150 millones de dolares al afio. Sin embargo, al
parecer, el contexto politico parece mostrarse poco ade-
cuado, considerando la proximidad de los comicios presi-
denciales, que desincentivan asumir costes politicos por
parte de los gobiernos locales y otros organismos.

El escenario politico parece también haber generado
efecto en algunas decisiones del presidente Noboa. Asi,
a comienzos de abril, se decidi6 la suspension de un
incremento programado en las tarifas de los servicios
publicos, justificado por el bajo poder adquisitivo de la
poblacién. Este incremento, que venia siendo incluso
considerado como parte de los célculos en las negocia-
ciones con el FMI, hubiese significado contar en los
proximos ocho meses del afio con ingresos fiscales adi-
cionales cercanos a los 200 millones de ddlares. Asi, a
fin de llegar a un buen fin en las negociaciones con el
Fondo hacia finales de abril, el gobierno ecuatoriano
tendria que presentar reducciones adicionales en los
gastos.

Ecuador: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p

PIB (%) 23 56 3,0 43
Inflacion (%, fin de afio) 91,0 224 12 6,8
Balanza comercial (m.M. $) 15 -0,5 -0,8 -0,9
Cuenta corriente (m.M. $) 09 -0,8 -11 -1,0
% PIB 68 -4.3 -38 -33
Reservas (m.M. $, fin de afio) 12 11 1,0 12
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 1* 1* 1* g2

Saldo sector publico (% PIB) 17 13 -1.2 -0,9
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 66 91 104 110
BBVA-MAP Ecuador (1995=100) 125 115 106 109

* El sucre ha dejado de existir como moneda oficial de Ecuador. El dia 9/9/2000 fue
reemplazado por el dolar.

La decision gubernamental de no incrementar los precios
publicos en 2002, seria favorable a corto plazo para man-
tener la inflacién baja. No obstante, estas correcciones en
los precios relativos se deberan adoptar necesariamente
en el corto plazo, dadas las mayores dificultades que se le
puedan ir generando al fisco, en el que se pronostica un
déficit del —1,5% del PIB en el saldo del sector publico no
financiero. Respecto a la actividad econémica, el indica-
dor de coyuntura de febrero sefiala un crecimiento
interanual acumulado del 1,8%, lo que indica una mode-
racion del crecimiento respecto al afio anterior, cuando el
mismo indicador mostraba un crecimiento superior al 10%.
Si las condiciones econémicas no presentan mayor sobre-
salto, la economia ecuatoriana debiera alcanzar un creci-
miento del 3% en 2002, aunque si el proceso electoral se
llega a tornar accidentado, los resultados podrian llegar a
variar.

Puerto Rico

El aumento del precio del crudo, un riesgo para la espe-
rada reactivacion econémica

La anticipada recuperacion econdmica podria descarrilarse
si contintian las alzas en el precio del petréleo, las cuales ya
comienzan a filtrarse a los precios minoristas. Puerto Rico
depende casi totalmente del petrdleo importado, tanto para
la generacion de energia eléctrica como para el transporte,
por lo cual es muy vulnerable a las alzas en el precio del
crudo. Se estima que cada 10 ddlares de aumento en el
precio el petréleo, subida que se materializ6 entre finales de
marzo y mediados de abril, le cuesta 750 millones de ddla-
res, un 1,7% del Producto Nacional Bruto (PNB).

Dado que los precios minoristas del combustible estan to-
talmente desregulados, y que existe una formula de ajuste
automatico en las tarifas eléctricas, los consumidores y las
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Puerto Rico: previsiones anuales

Afios Fiscales (julio-junio) 2000 2001 2002p 2003p
PNB* (%) 32 17 0,6 34
Inflacién (%, fin de afio) 9.8 88 65 513
Balanza comercial (m.M. $) 6,7 14,5 82 76
Cuenta corriente (m.M. $) 7,0 6,7 76 82
Ingresos fiscales (m.M. $) 6,5 6,1 7,0 72
Endeuda. Neto del Sector Publico*™ (% PNB) 4,5 50 51 51

*Debido a la presencia dominante del capital estadounidense en la manufactura
de Puerto Rico, el PIB del pais supera por poco mas de 20 mil millones de délares
al PNB y no se considera una medida adecuada. Por lo tanto, se utiliza preferen-
temente el PNB.

** Utilizado como proxy del saldo del sector pablico, ya que no esta disponible.

empresas sienten casi de inmediato el efecto de los movi-
mientos en el mercado petrolero mundial. El precio prome-
dio de la gasolina en marzo fue de 129,4 centavos por ga-
I6n, lo que constituye un aumento de 4 centavos respecto a
febrero (aproximadamente 1 centavo de aumento por litro).

Los aumentos, todavia moderados, que se registraron en el
precio de la gasolina entre fines de marzo y comienzos de
abril son, ademas, un mal presagio para las ventas de au-
tomoviles, las cuales representan mas de una cuarta parte
del gasto de consumo duradero y un 3,3% del consumo
total. Las ventas de automaviles fueron uno de los puntos
de apoyo de Puerto Rico durante la breve recesion del afio
2001, ya que mantuvieron el nivel elevado alcanzado dos
afos antes. Por cuarto afio consecutivo, en 2001 se ven-
dieron mas de 122 mil unidades nuevas, un elevado nivel
para una poblacion que no llega a los 4 millones.

En el lado positivo, la Junta de Planificacion anuncié los
datos de la industria de la construccion de julio a diciembre
de 2001, la primera mitad del actual afio fiscal. Las cifras
muestran un crecimiento moderado, pero alentador. La in-
version total en construccion en el semestre indicado fue
un 2,7% mayor que en el mismo semestre del afio anterior.
El aumento se concentrd en la construccion publica, que
crecié un 37,7%. En cuanto a la disminucion de la cons-
truccion privada, ésta se produjo en el segmento de estruc-
turas comerciales e industriales, mientras que la construc-
cién de viviendas aumentd un 23,1%, conservando asi el
dinamismo que ha mostrado durante los pasados cinco afios.

Uruguay
Los mercados nerviosos por las cuentas fiscales

El riesgo pais ha pasado a ser en estos Ultimos meses una
variable més que significativa. Luego de sufrir los efectos

de la crisis argentina que generaron las primeras alzas en
este indicador, la situacion se fue agravando por las difi-
cultades para reducir el déficit fiscal que, en los ultimos
afos, supera el 4% del PIB. Este factor fue el catalizador
que el spread superara los 580 puntos basicos.

Tras la significativa caida en el nivel de Reservas Interna-
cionales de los primeros meses del afio, que alcanzé un
tercio del stock a diciembre de 2001, en marzo la reduc-
cién se modero hasta los 21 millones de dolares. Este com-
portamiento confirma lo ya sefialado por las autoridades
respecto del caracter transitorio de los efectos que origi-
naron la importante pérdida.

La caida de la Convertibilidad en Argentina provocé una
pérdida de competitividad de los productos uruguayos del
orden del 19%, segun nuestro indicador ITCER (Indice de
Tipo de Cambio Real). Sin embargo, la actual politica
cambiaria en Uruguay permitiria cerrar el afio con un ni-
vel de competitividad mayor al registrado durante el afio
2001. Asimismo, dota al pais de una mayor flexibilidad
para soportar shocks regionales. En efecto, al mismo tiem-
po que en Argentina la cotizacion peso/dolar llegaba a su
maximo (4 pesos/$), el tipo de cambio uruguayo se despe-
gaba del suelo de la banda comenzando una tendencia
alcista que lo llevé a ubicarse a 3 puntos porcentuales del
techo, manteniéndose cerca de ese nivel a pesar de que la
moneda argentina tuvo una significativa apreciacion en
los dias siguientes, hasta alcanzar los 3 pesos/ddlar.

En materia de precios, estos crecieron un 2,4% en el primer
trimestre. Una anualizacion simple de esta cifra hace que el
aumento del indice de precios para el afio actual ronde el
10%, que representa el pronostico oficial. El pass through
de la devaluacion en el periodo mencionado alcanz6 el
21,7%, bastante inferior al 43% registrado en el periodo
junio-diciembre de 2001, cuando regia la anterior politica
cambiaria. Sin embargo, de acuerdo a nuestras estimacio-
nes, el pass through llegaria al 30% a finales de afio.

Uruguay: previsiones anuales

2000 2001 2002p 2003p

PIB (%) -13 =31 -35 2,0
Inflacion (%, fin de afio) 51 3,6 gib; 98
Balanza comercial (m.M. $) -12 -10 -0,6 -0,6
Cuenta corriente (m.M. $) -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
% PIB -31 -30 -2,7 -37
Reservas (m.M. $, fin de afio) 2,6 29 18 25
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 12,5 141 18,8 23,6
Saldo sector publico (% PIB) -4,1 -43 nd nd
Tipo de cambio efectivo real (1997=100) 110 m m 92
BBVA-MAP Uruguay (1995=100) 76 75 76 78
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La ultima medicion de la tasa de desempleo para el tri-
mestre movil diciembre/febrero registra una leve reduc-
cion, ubicandose en el 14,4%, siendo basicamente pro-
ducto de un aumento en la tasa de empleo, dado que la
tasa de actividad se mantuvo sin variaciones.

Materias Primas

El indice BBVA-MAP aument¢ desde finales del afio pasa-
do, alcanzando en el mes de marzo el nivel mas alto desde
septiembre de 2001. El ascenso del precio de la energia,
tanto del petroleo como del gas, ha sido el principal cau-
sante de este aumento, pero también se han observado
subidas de los precios de los metales, impulsados por la
recuperacion economica, y de algunos productos agrico-
las, como el café y la soja.

Con todo, la atencién en los mercados se ha centrado en
la evolucion del precio del petréleo, especialmente por el
aumento de la tension en Oriente Medio y Venezuela.

Presion al alza sobre el petrdleo en el corto plazo

Tras mantener una senda alcista desde principios de afio,
el precio del barril de Brent alcanz6 en marzo los 24,2 $/b
de media, maximo desde septiembre del afio pasado. De
este modo, la media del primer trimestre se situd en 21,5%/
b, tras los 19,9 $/b del trimestre anterior. Incluso, los pri-
meros dias del mes de abril, el precio aumentd hasta si-
tuarse proximo a los 28 $/b, aunque posteriormente re-
gresé a niveles de 24%/h.

El precio del petroleo fue presionado al alza por varios fac-
tores. Entre ellos destacan los siguientes. En primer lugar, la
creciente evidencia sobre el punto de inflexion de la activi-
dad en las economias industrializadas. En segundo lugar, la
prima de riesgo derivada de la inestabilidad politica tanto
en Oriente Medio como en Venezuela. El apoyo inicial de
EE.UU. a la ofensiva de Israel desatd los temores a una ex-
tension del conflicto y a un escenario de suspension de las

Previsiones anuales

(fin de afo)
1999 2000 2001 2002p 2003p
Indice BBVA-MAP LATAM 105 98 83 94 93
Petroleo Brent ($/b) 25 26 19 24 23
Cobre (¢/Ib) 81 84 67 76 81
Café (¢/Ib) 138 78 63 72 74
Soja (¢/bush) 447 491 427 455 460
Oro ($/onza) 283 272 277 290 288

Fuente: BBVA

exportaciones de petrdleo por algunos paises arabes, algo
que no tiene lugar desde la crisis de 1973. De hecho, Iraq
anuncio el 8 de abril la suspensién durante un mes de sus
exportaciones de petréleo por alimentos como medida de
presion. No obstante, dadas las intervenciones verbales rea-
lizadas por la OPEP en contra de dichas medidas se descarta
una generalizacion de los recortes al resto de paises pro-
ductores. La incertidumbre politica en Venezuela aumenté
la inestabilidad en la cotizacion del Brent, dado que Hugo
Chéavez es uno de los principales defensores del manteni-
miento de los recortes de produccién con el fin de sostener
al alza los precios. Ello es un tema clave, por ser Venezuela
el tercer productor de petroleo de la OPEP.

Con todo, el recorrido alcista del precio del petroleo tiene
sus limites. Por un lado, pese al aumento de la demanda, los
inventarios en EE.UU. se mantienen por encima de la media
de los Ultimos afios. En segundo lugar, la produccion de
marzo por parte de los paises de la OPEP (excluyendo Iraq)
aumento por primera vez desde la entrada en vigor de la
nueva cuota de produccién de 21,7 mb/d. La produccion
ascendio en 310 miles de b/d hasta los 22,8 mb/d segun las
primeras estimaciones. Esto evidencia la tendencia a au-
mentar la produccion en cuanto aumentan los precios con
el fin de obtener mayores ingresos. De hecho, el temor a
que un aumento del precio de la energia frene la recupera-
cion de los paises de la OCDE podria ser otro factor a consi-
derar. Segln las Ultimas declaraciones de miembros de la
OPEP, si la demanda se mantiene fuerte, los paises miem-
bros podrian decidir aumentar la produccion en la proxima
reunion prevista para el 26 de junio.

Por tanto, pese a que la inestabilidad se mantendra en el
corto plazo, mantenemos la prevision de que el precio del
petrdleo se sitde proximo a los 24$/b a finales de 2002, lo
que representa una media de 23%/b para el conjunto del afio.

Brent ($/b): previsiones
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FOCUS: América Latina y el petroleo

Las tensiones en Oriente Medio y la incertidumbre politica en Venezuela han vuelto a colocar al petréleo en el punto
de mira. Ello, unido a un cumplimiento mayor del esperado en los recortes de produccion por parte de los paises
productores y a una recuperacion mundial méas rapida de lo esperado inicialmente, nos ha llevado a revisar al alza
nuestras previsiones de precio del brent medio para 2002 de los 20 $/b previos a los 23 $/b y de los 22 a los 24 $/b
para 2003.

América Latina es, en su conjunto, exportadora neta de crudo, con lo cual el impacto directo de una subida del precio
del petroleo es beneficioso para sus cuentas externas y fiscales, dado el caracter pablico de la industria petrolera en
los principales paises exportadores. De hecho, un ddlar de subida del precio del petréleo supone para la region en su
conjunto una entrada de flujos de 1,2 m.M.$ en un afio, cerca del 0,1% del PIB regional. Sin embargo, la situacion es
muy heterogénea dentro de la region.

A corto plazo, el principal ganador del repunte del crudo es Venezuela. En este pais, el petroleo representa un tercio
de su PIB, el 80% de sus exportaciones y casi la mitad de sus ingresos fiscales. También salen favorecidos los paises
andinos (en especial Ecuador y Colombia) asi como México, pese a que en este pais la importancia del petroleo se ha
reducido notablemente, en especial en lo referente a su peso sobre las exportaciones. Por cada dolar de aumento del
precio del petréleo mantenido durante un afio, los ingresos fiscales se incrementan en un 0,6% del PIB en Venezuela
y Ecuador, y en un 0,1% en México y en Colombia. En el polo opuesto se encuentran los paises importadores netos de
petréleo. En Brasil y Chile, donde las importaciones de petréleo representan en torno al 11% del total de importacio-
nes, una subida de un délar en el precio del crudo empeora su saldo comercial en 200 millones de délares (menos del
0,1% del PIB) y 65 millones (0,1% del PIB), respectivamente.

La evolucidn del precio del petroleo también es un ele-
Exportaciones petro|eras/Export_ totales (2001) me_nto impprtante a nivel_interna_cional. Por 9”0 es_nece-
sario también resaltar el imperativo de estabilizacion de
Varsde g LUHE la situacion en Venezuela, en particular para EE.UU. Ve-

Ecuador” S50 nezuela no sélo es el cuarto exportador mundial de pe-
i 0, s . o
io'omtt,"a i;‘z ;“ tréleo. Es, sobre todo, la reserva de hidrocarburos mas im-
raenina oo portante del hemisferio occidental (7,3% del total de las
México 8,1% . , .
ot 5704 reservas mundiales frente al 2,7% de México) y el tercer

proveedor de petroleo de EE.UU. (13,7% de las importa-
ciones de petrdleo norteamericano en 2000 frente al
15,2% de Canada y el 14,1% de Arabia Saudita). Por lo
tanto, en un contexto internacional de inestabilidad en
Oriente Medio, mantener una zona petrolera estable cercana es un imperativo estratégico de primer orden para
EEUU. De ello podria depender, en parte, el vigor de la recuperacion estadounidense y europea y, por lo tanto, de la
recuperacién mundial. Ello impactaria de forma decisiva sobre las exportaciones latinoamericanas.

*1999
Fuente: Fuentes Nacionales

Venezuela: |a reserva de hidrocarburos mas EE.UU.: origen de las importaciones petroleras
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