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lo largo de los iiltimos

¢cineo anos, la mayo-

ria de gobiernos de
Ameérica Latina ha dado pa-
sos considerables en la ges-
tién de la composicion de su
deuda piiblica, al tiempo que
reducia su exposicion al ries-
go cambiario.

Emitir detida piiblica en la
moneda nacional no es nuevo

“para AL; sin embargo, lo que
si €5 nuevo es la emision gene-
ralizada de deuda en moneda
nacional en el extranjero. De
hecho, mientras haece cinco
anos toda la deuda externa
soberana estaba denominada
en moneda extranjera, actual-
mente la mitad de la deuda de
pdises como Brasil, Colom-
bia, Perit y Uruguay se emite
en sus respectivas monedas
nacionales.

Indudablemente, el clima
econdmice favorable de los
tiltimos anos ha faeilitado es-
ta tendencia, que se reflejaen
mejores valoraciones y diferen-
‘ciales mds bajos. Sin embargo,
comomuestra las “Perspectivas
Econémicas de América Latina
2009”7, siguen existiendo desa-
fios para la gestion de la deuda
piiblica, especialmente en lo re-
lativo al desarrollo de mercados
domésticos de bonos.
VENCIMIENTOS CORTOS

Por ejemplo, pese a que los
vencimientos disponibles en
Jos mercados domésticos de
bonos se han incrementado en
los iltimos afios, el perfil gene-
ral de los vencimientos en la
region es corto si se compara
con ofros mercados emergen-

tes. Tanto el riesgo cambiario -
como lanecesidad de refinan-
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clarvencimientos a corto plazo
yla deuda indexada a tipos.de
interés flotantes pueden gene-
rar riesgos i se carece deuna
gestion cuidadosa.

A su vez, gestionar estos
riesgos se complica por los
sacrificios que implican. El re-

sultado es que, en la practica,

tanto la inflacién como la de-
mocracia generan problemas
ala hora de gestionarla deuda
piiblica en la region.

Un elemento importante
en el desarrollo de un merea-
do doméstico sélido de bonos
es la denda piiblica vineulada
a la inflacién, que protege a
los inversionistas de unainfla-
cion inesperada y representa
una senal del eompromiso del
gobierno con la estabilidad de
precios.

Este tipo de bonos repre-
sentan un elevado porcentaje
del' mercado doméstico de bo-
nos soberanos en varios paises
de AL. Por supuesto, un mer-
cado sostenible de bonos in-
dexados ala inflacion requie-
re unas estadisticas oficiales
de inflacidn, transparentes y
creibles.

FACTOR INFLACION

No siempre se dispone de
datos adecuados sobre la in-
flacion; por ejemplo, en los
lultimos afios existe un aca-
lorado debate sobre la exac-
titud de los datos sobre infla-
cion dela oficina argentina de
estadistica. -

Podria afirmarse que sub-
estimar el nivel de inflacién
puede constituir casi un incum-
plimiento del pago de intere-
ses de la deuda. Por lo tanto,

establecer y cumplir unas re-

glas adacuadas ¢on respecto
ala deuda soberana es crucial
para el desarrollo del mercado
doméstico de bonos.

FACTOR POLITICO

Los mercados de bonos so-
beranos de AL se han mostrado
extremadamente sensibles alos
acontecimientos politicos des-
de el regreso de los regimenes

democraticos. En particular,”

Ios inversores y mercados de
capital han reaccionado nega-
tivamente a la incertidumbre
que rodea a los resultados de
las elecciones.

En primer lugar, los inver-
sionistas temen que los partidos
politicos en el poder incremen-
ten el gasto para ganar respal-
do electoral, con los costes que
ello implica paralos resultados
‘economicos posteriores a las
elecciones.

Este temor esta bien fun-
dado: durante el periodo 1990-
2006, el impacto de las elec-
ciones generales en el gasto
fiscal en AL se aproximo a 25%
del erecimiento anual del PIB,
mientras que en los paises de
la OCDE el impacto electoral
en el gasto fue practicamen-
te nulo.

Incluso, en el reciente ciclo
electoral del 2006, el mayor
superavit primario consegui-
do por los paises de la regién
LUVO MAS (ue VEer Con unos ni-
veles elevados de erecimiento
del PIB que con la conteneién
en el gasto en los albores de las
elecciones.

En segundo lugar, los mer-
cados de capital se desestabi-
lizan por la incertidumbre gue
rodea a las polificas econdmi-

|cas que se seguiran después

“de las citas con las urnas. Las
diferentes reaceiones de los

‘mercados de capitales alas dos

elecciones ganadas por el pre-
sidente brasilefio Lula da Silva
ofrecen un claro ejemplo del
papel gue desempenan al res-
pecto los partidos politicos y
los candidatos. - :

Al pereibir la candidatura
de Lula en el 2002 como la opo-
sicion populista a un gobier-
no fiscalmente conservador,
los mercados reaccionaron
con dprension tan pronto Lula
empezo 4 ganar impulso. Las
recomendaciones delos mer-
cados de inversion sobre Bra-
sil se volvieron muy negativas
hasta que el nuevo Presidente
les ofrecio garantias,

Cuando Lula fue reelegido
en el 2006, coniraun oponente
que también propugnaba poli-
ticas econGmicas creibles, las
elecciones presidenciales ape-
nas tuvieron efecto en los mer-
cados: los bancos de inversion
mantuvieron sus recomends-
ciones a la alza sobre la deuda
‘piblica brasilena durante el pe-
riodo de ecampana y los diferen-
ciales se mantuvieron ennive-
les histéricamente bajos.

EL RIESGO h
Desgraciadamente, la ex-
periencia reciente de Brasil
no es habitual. En cinco delas
ocho elecciones celebradas el
mismo afio de la reeleccion
de Lula (Argentina, Ecuador,
Meéxico, Pertiy Venezuela), al
menos uno de los principales
candidatos era percibido co-
o un riesgo para la continui-
dad de politicas econémicas
creibles. Solo las elecciones



Pag: -24

eficiencia informativa &

2009-04-29 05:14:34.0  616.79 cm2, $63233.21 2/3




Pag: -24

' | 2009-04-29 05:14:34.0

616.79 cm2, $63233.21

3/3




