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Deuda publica, ciclos politicos
y mercados de capitales

MEJORA DE LA GESTION DE LA DEUDA
PUBLICA EN AMERICA LATINA

La gestién de la deuda publica constituye un aspecto crucial de la politica fiscal.
Los paises emergentes - especialmente las economias latinoamericanas - se
enfrentan a un dificil compromiso en este dmbito. Las apremiantes necesidades
de infraestructura y gasto social requieren endeudamiento publico, con el fin
de impulsar el desarrollo y el crecimiento econdmico, pero es notorio que
un “elevado” nivel de deuda resulta costoso. La negativa percepcion que los
mercados puedan tener de la gestion de la deuda soberana o de la amenaza
de incumplimiento agudiza la vulnerabilidad de las finanzas publicas y puede
incluso reducir el crecimiento econémico. En este contexto, el garantizar unas
normas fiscales dptimas y una buena gestion de la deuda publica resulta de vital
importancia para las perspectivas de crecimiento de cualquier pais.

Este capitulo analiza cémo las percepciones de la deuda publica por parte de los
principales actores de los mercados de capitales juegan un papel predominante en
el mercado de deuda soberana, y como éstas percepciones, a su vez, dependen
de la gestion de la deuda publica y de la credibilidad de la politica econémica.
Las politicas econdmicas, especificamente la fiscal, resultan importantes para
esos observadores. En primer lugar, existe el temor de que los representantes
en el poder adopten politicas econdmicas expansionistas con miras a la carrera
electoral; por otra parte, una cierta incertidumbre envuelve siempre las politicas
presentadas por los candidatos mas relevantes. Estas dos inquietudes trascienden
de cualquier analisis que se lleve a cabo sobre las implicaciones que unas
elecciones presidenciales pueden tener en las recomendaciones que hagan los
bancos de inversion a los inversores en deuda publica.

Asi, el presente capitulo muestra como los gobiernos, los partidos politicos y
los candidatos pueden influir en la percepcion que los mercados de capitales
tienen de la deuda publica. Los gobiernos pueden hacerlo ofreciendo una sélida
gestion de la deuda publica, pero todos los actores politicos influyen mediante el
sentimiento que tengan de las politicas econémicas por las que se decantan. Aun
hoy, los gobiernos latinoamericanos recurren a una politica fiscal expansionista
a medida que se acercan las elecciones y lo hacen en mayor medida que sus
homdlogos de la OCDE vy, por ello, los anuncios preelectorales sobre la politica
econdmica siguen siendo una cuestion abierta en la region. Con todo, resulta
peligroso generalizar excesivamente, ya que el analisis de la situacion particular
de cada pais de la regién devela un panorama variado y complejo’.
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Los elevados
niveles histéricos
de deuda externa

han sido reducidos

Gestion de la deuda publica y mercados de capitales

Abunda la investigacion sobre deuda soberana en América Latina (véase BID
2006 para una detallada encuesta), en parte porque los paises de la regién son
piezas clave en el mercado de deuda soberana -el saldo de su deuda externa
representa mas del 50 por ciento del total del mercado emergente (medida segin
el peso de los paises latinoamericanos en el indice de bonos de los mercados
emergentes EMBI Global, elaborado por JPMorgan); en parte porque los paises
latinoamericanos han sufrido en los ultimos afios crisis financieras en las que
la deuda ha desempefiado una importante funcioén; y, por ultimo, porque las
politicas de gestion de la deuda publica difieren sustancialmente de un lugar a
otro de la regidn, lo que, muy adecuadamente - al menos, para el investigador -,
permite sacar variadas conclusiones sobre qué hacer o no hacer en términos
de endeudamiento publico.

Una gestién responsable de la deuda publica exige que los actores politicos
controlen los factores de riesgo inherentes a su cartera de deuda. La exposicién
a monedas extranjeras, la necesidad de refinanciar vencimientos a corto plazo,
o una deuda indexada a tipos de interés flotantes son elementos que pueden
presentar riesgos si se usan inadecuadamente o no se controlan de forma
activa. Tratar estos riesgos resulta extremadamente dificil, dados los complejos
compromisos que esto implica?. Por ejemplo, reducir la exposiciéon a divisas
podria requerir un mayor nivel de deuda nacional a corto plazo, con un cupdn
de interés mas elevado®.

Los niveles de la deuda publica en América Latina han sido tradicionalmente
altos en comparacion con los de otras economias emergentes, lo que ha hecho
que la region sea vulnerable a factores externos y a riesgos de refinanciamiento.
Sin embargo, desde 2004, estos niveles han descendido significativamente: en
2003, el valor de la deuda publica en la region superaba el 50 por ciento del
PIB, mientras que, en la actualidad, es de aproximadamente el 35 por ciento.
No cabe duda de que las condiciones internacionales durante ese periodo han
sido excepcionalmente favorables: los elevados precios de los bienes, el sélido
crecimiento econdémico mundial y la abundante liquidez financiera han contribuido
a mejorar las razones de la deuda soberana y la sostenibilidad de la deuda; no
hay que olvidar, ademas, que las prudentes politicas econdmicas adoptadas
en numerosos paises latinoamericanos también han desempenado un papel
importante, al promover abiertamente la disciplina fiscal y una adecuada gestion
de la deuda publica en un contexto de lucha contra la inflacién.

Sin embargo, del analisis de la proporcion de deuda estructural en el PIB (esto
es, la deuda ajustada por los ciclos de produccion y del tipo de cambio real asi
como por los equilibrios fiscales estructurales) se desprende que la deuda publica
sigue siendo elevada en América Latina, y supera incluso los niveles de deuda
estructural observados en los albores del nuevo milenio (Izquierdo et al., 2008).
Por lo tanto, las economias latinoamericanas aln se muestran vulnerables a
posibles choques adversos.

En primer lugar, un elevado nivel de deuda publica se asocia normalmente a
un mayor riesgo de incumplimiento de pagos, lo cual es particularmente cierto
en el caso de paises con un historial de incumplimiento y elevada inflacién. Los
“antecedentes” cuentan, y los paises que han sido incapaces de afrontar sus pagos
en el pasado tienen mayor propension a caer de nuevo en el incumplimiento. Es lo
que se ha llamado “intolerancia de la deuda” (Reinhart et al., 2003): un historial
de incumplimientos merma la capacidad de un pais para endeudarse en términos
razonables y, por ende, algunas economias emergentes son incapaces de soportar
niveles de deuda externa que serian facilmente tolerables en otras. Los resultados
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parecen apuntar que, en los paises con intolerancia de la deuda, el umbral de
la relacién deuda externa/producto nacional bruto (PNB) es relativamente bajo,
entre el 15 y el 20 por ciento.

En segundo lugar, la presente era de globalizacion financiera expone a las
economias emergentes a sufrir mas crisis que durante la primera era de
globalizacion financiera acaecida a finales del siglo XIX (Bordo y Eichengreen,
2002). Numerosos ejemplos hay para los paises latinoamericanos que han
incumplido o reestructurado su deuda externa en los ultimos 30 afios*.

Con todo, analizar simplemente el nivel de deuda publica estructural esconde
los considerables esfuerzos que los gobiernos latinoamericanos han realizado
para mejorar la composicion de dicha deuda. Los principales participes en el
mercado latinoamericano de bonos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panama, Peru, Republica Dominicana, Uruguay
y Venezuela) han reducido su exposicion a divisas y, consiguientemente, los
problemas de desajuste cambiario. Esto es muy significativo en una region en
la que una gran parte del aumento de la deuda puede atribuirse, parcialmente,
a efectos de balance (balance-sheet effects) (Campos et al., 2006). Es cierto
que las transacciones efectuadas recientemente para refinanciar deuda externa
denominada en moneda extranjera con deuda interna denominada en moneda
nacional han resultado costosas para los paises latinoamericanos, pero este
coste “al contado” podria considerarse como la prima de seguro contra una
futura depreciacion monetaria®.

En este contexto de condiciones internacionales favorables y de adecuada gestion
de la deuda publica, los paises latinoamericanos han mejorado la sostenibilidad
de su deuda externa. La grafica 3.1 muestra dos indicadores clasicos de la
solvencia del Estado: la razén entre los bonos publicos externos y el PNB, y
entre los primeros y las exportaciones de bienes y servicios. Desde 2004, ambos
indicadores han disminuido significativamente en los paises latinoamericanos en
general. En concreto, la segunda de las razones, importante determinante del
sentimiento de los bancos de inversién (véase el recuadro 3.3), ha descendido
en el caso de todos los principales participes en el mercado latinoamericano
de bonos.

Grafica 3.1. Bonos publicos externos en América Latina
(En porcentaje)
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Nota: Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Per(, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, basados en Global Development Finance Database

(2008) del Banco Mundial.
StatLink sazm http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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Las condiciones
econdémicas
internacionales
favorables han
favorecido el
cambio hacia
monedas mas
estables y perfiles
mas maduros

Este descenso de las razones de deuda externa ha sido parcialmente compensado
por un incremento de la deuda interna que, en los Ultimos afios, se ha convertido
en una fuente de financiamiento cada vez mas importante de los mercados
emergentes®. Las economias latinoamericanas han dedicado una considerable
energia a reducir la exposicidn a monedas extranjeras en beneficio de bonos
en moneda nacional, lo que, como beneficio colateral, ha traido consigo la
intensificacion de los mercados nacionales de bonos, permitiendo asi el inicio
del desarrollo del mercado privado.

La deuda interna indexada al tipo de cambio se ha reducido también
sustancialmente. Destaca el caso de Brasil, donde la proporcion de este tipo de
deuda pasé del 37 por ciento en el afio de crisis 2002 al 2.3 por ciento a principios
de 2006. Como resultado de esta tendencia, los mercados nacionales de renta
fija y los bonos en moneda nacional vendidos en mercados internacionales se
han convertido en la principal fuente de financiamiento de Estados y empresas
latinoamericanos. Segun el Banco de Pagos Internacionales (BPI, 2008), el saldo
de la deuda interna en América Latina pasé de 200 000 millones de USD en 1995
a cerca de 900 000 millones en 2005. Los inversores globales reasignaron parte
de sus carteras a esos bonos nacionales, mientras los fondos de pensiones locales
y otros agentes institucionales han ido aumentando también su presencia.

Y esta reasignacion en favor de la deuda interna en moneda nacional esta
provocando un cambio en el perfil de riesgo de los emisores soberanos’. La
deuda en moneda extranjera estd disminuyendo, pero para algunos, lo esta
haciendo a costa de plazos mas cortos®. Sin embargo, recientemente, algunos
paises han logrado garantizar plazos mas largos en el mercado interno, aunque
en algunas de esas emisiones la liquidez sigue siendo una preocupacion. Entre
otros ejemplos al respecto (entre paréntesis, el vencimiento de la deuda y la
fecha de emisidn), cabe citar a Brasil (2045 en 2004), Chile (2028 en 2008),
Colombia (2023 en 2007), México (2036 en 2006) y Pert (2037 en 2007). Y esas
emisiones no so6lo han sido adquiridas por inversores nacionales, sino también
extranjeros. Por ejemplo en México, los inversores extranjeros adquirieron el
80 por ciento de los bonos nacionales a largo plazo emitidos en 2004 por el
gobierno mexicano (Castellanos y Martinez, 2006)°.

Ademas, la mayor parte de los paises latinoamericanos han mejorado el marco
de su mercado nacional en concordancia con las practicas de los paises de la
OCDE, adoptando, en especial, medidas técnicas para promover la eficacia de sus
mercados, tales como la limitacion del nUmero de emisiones y de la denominacién
de éstas, o la instauracion de un proceso de adjudicacion transparente y de
regulacion en el mercado primario. Al mismo tiempo, los mercados secundarios se
han beneficiado de mejores procesos de creacion de mercados, de la elaboracion
de curvas de rendimiento de referencia, de la promocién de productos derivados,
etcétera.

Deuda interna y deuda internacional frente a frente: la
eterna encrucijada latinoamericana

Hasta hace poco, las restricciones financieras (como las crisis) y los imperativos
institucionales (derivados, por ejemplo, de programas del FMI) han venido
coartando el acceso de los paises emergentes y en desarrollo a los mercados
de capitales internacionales. Sin embargo, actualmente, el contexto es bien
diferente, y el crecimiento del mercado interno de deuda soberana en los paises
latinoamericanos en los Ultimos afios se ha producido con un sélido entorno
financiero como telén de fondo y sin limitaciones institucionales a la emisién
de deuda externat®.
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A pesar de estar liberadas de esas limitaciones, las economias emergentes aln
pueden seguir hallando dificultades para endeudarse en su propia moneda: es lo
que se conoce comunmente como el problema del “pecado original”. La explicacién
de esas dificultades no radica sencillamente en la existencia o inexistencia de
instituciones sdlidas y de politicas fiscales y monetarias prudentes. Estos factores
explicativos son obvios cuando se comparan los mercados de las economias
emergentes con los de paises mas desarrollados, pero no resultan tan evidentes
cuando se intenta diferenciar varias economias emergentes entre si. Al parecer,
los paises emergentes que han logrado instaurar con éxito sus politicas fiscal y
monetaria y han emprendido reformas para reforzar sus instituciones no siempre
gozan de la confianza de los inversores. Para algunos, el problema consiste mas
bien en la estructura del sistema financiero internacional (véase al respecto
Eichengreen y Hausmann (2005) y sus interesantes analisis).

La grafica 3.2 ofrece un “indice de pecado original” para los paises latinoamericanos
qgue han emitido deuda externa en moneda nacional en los uUltimos afios. Para
un pais dado, el valor de su indice es igual a uno menos el cociente de la deuda
internacional en moneda nacional y la deuda internacional total. Por lo tanto,
un pais sin emisién de deuda externa en moneda nacional tendria un indice
de uno, mientras que un pais que fuese capaz de financiar su endeudamiento
integramente en su propia moneda tendria un indice de cero. En los afios 1990
y principios de 2000, la practica totalidad de la deuda publica latinoamericana
emitida en el exterior estaba denominada en moneda extranjera't, por lo que
el valor del “pecado original” en la regién era elevado. En 2004, Colombia y
Uruguay emitieron bonos globales denominados en sus respectivas monedas
nacionales'?, Al afo siguiente, Colombia relanzé la emisién, de nuevo en pesos
colombianos, y Brasil inicid su propia emision de bonos globales en reales. Estos
tres paises siguieron colocando deuda en el mercado en 2006 y, en 2007, Peru se
unio a ellos. A medida que el mercado se ha ido desarrollando, los vencimientos
se han ido alargando de forma considerable. Y asi, mientras en 2004 Colombia
y Uruguay emitieron bonos a seis y dos afios respectivamente, en 2007 Brasil y
Colombia colocaron ya con éxito bonos a 20 afos, y Pert y Uruguay, a 30 anos.
Al tiempo, la comision de suscripcion (underwriting spread, esto es, la abonada
por los gobiernos a los bancos de inversion encargados en el mercado primario
de bonos a la distribucion internacional de valores) tanto sobre los bonos en
moneda nacional como sobre los denominados en moneda extranjera registrd
una bajada sustancial.

Cabe preguntarse si todos estos cambios positivos son sostenibles. Para contestar
a esta pregunta, los paises de altos ingresos que no empezaron a emitir deuda
soberana externa denominada en moneda nacional hasta después de 1973
constituyen una util prueba empirica; Canada, Australia y Nueva Zelanda se
cuentan entre esos paises. Su experiencia pone de relieve la importancia de
contar con sdlidas instituciones financieras, regimenes monetarios creibles y un
buen nivel de intermediacion financiera, y recuerda, asimismo, que los choques
externos negativos pueden cerrar los mercados internacionales a numerosos
agentes (Bordo et al., 2005).

En los Gltimos afios, los paises de la OCDE han seguido disminuyendo la proporcion
de su deuda externa en moneda extranjera, que paso de 17 por ciento en 1980
a 6 por ciento en 2003 (OCDE, 2005). En el caso de las economias emergentes,
la situacién general resulta menos clara, porque el éxito de de sus emisiones de
deuda en moneda nacional depende mas de factores comerciales y financieros,
y de la liquidez cambiaria internacional que éstos proporcionan, que del hecho
de contar con instituciones soélidas. Estas son las lecciones de la primera era de
globalizacion, examinadas en el recuadro 3.113.
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Grafica 3.2. “iIndice de pecado original”?®
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Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, segun la base de datos Dealogic.
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El desarrollo del mercado interno de deuda publica en América Latina no es
algo nuevo, pero las razones que lo mueven han cambiado. En el siglo XIX y a
principios del siglo XX, la imposibilidad de acceder a los mercados internacionales
de capitales, debido a la debilidad de los propios cimientos de los diversos paises
o a las condiciones externas negativas, propulsé la expansion de los mercados
internos. Durante la Ultima parte del siglo XX, se abrié el acceso a los mercados
internacionales, de forma que, hacia los afios 1990, sdlo Chile mantenia una
elevada proporcion de deuda publica interna (68 por ciento del PIB en 1990).

En Brasil, Colombia y México, el crecimiento del mercado de deuda publica
interna se reanudé a mediados de los afios 1990. La limitacidn del acceso a
los mercados internacionales de capitales posterior a las crisis ocurridas en
ciertos paises emergentes (México en 1994, economias de Asia oriental en
1997 y Rusia en 1998) incitd a los actores politicos a desarrollar fuentes de
financiacion nacionales fiables. Pero, ademas, también intervinieron ciertos
factores macroecondmicos internos. Asi, en Brasil, por ejemplo, la aplicacién
del Plan Real antiinflacionario y la no utilizaciéon de la politica monetaria para
financiar el déficit fiscal, constituyeron factores determinantes. De igual forma,
en México, la aprobacion de politicas econdmicas creibles hizo que los bonos
soberanos fueran mas atractivos para el mercado nacional. En cambio, y en claro
contraste con lo anterior, el consistente incremento de emisiones publicas desde
los afios 1990 en Colombia se explica mas bien por el aumento de las necesidades
de financiacién gubernamentales (véase Borensztein et al., 2008).
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Recuadro 3.1. La deuda externa e interna en la primera era de
globalizacion

Durante la primera era de globalizacion, que se produjo en el siglo XIX, los
principales centros financieros de la época - Londres, Paris, Berlin y Amsterdam
se abrieron a los prestatarios internacionales. Los mercados financieros ofrecian a
los prestatarios extranjeros la posibilidad de recabar recursos externos mediante
ofertas publicas realizadas a través de bancos de inversion, de un modo muy similar
a como opera actualmente el mecanismo de oferta publica primaria (Flores, 2007),
0 mediante mercados secundarios integrados y con elevada liquidez, desde donde
los inversores, bancos y otros agentes revendian los bonos internos (nacionales,
provinciales o municipales) a los mercados exteriores, centrandose en Lombard
Street, el centro neuralgico financiero del mundo por aquel entonces.

Antes de los afos 1880, muchos paises latinoamericanos se encontraban
negociando incumplimientos anteriores (mas concretamente, Colombia, Ecuador,
México, Perl y los paises centroamericanos). Por lo tanto, sus gobiernos solo
podian acceder a mercados financieros internos, donde los recursos eran escasos
y caros. Brasil constituia una excepcidén, lo que Summerhill (2006) explica
apuntando que Brasil podia atraer gran cantidad de ahorro interno gracias a su
marco institucional Unico, instaurado y desarrollado desde su independencia en
18244, El primer panel de la grafica 3.3 ilustra la posicidn de este pais para la
deuda a largo plazo, comparando la proporcién de deuda interna en relacion con
la deuda total en cuatro paises latinoamericanos, y demuestra que, con el tiempo,
la tendencia era a la baja para todos ellos.

Los afios 1880, registraron el regreso de numerosos paises latinoamericanos
a los mercados financieros internacionales (un regreso que, en muchos
aspectos, recuerda la reapertura de los mercados liderada por los bonos Brady
en los afos 1990). Brasil, Chile, Uruguay y, sobre todo, Argentina participaron
activamente en esa época. Con todo, el boom inicial se saldé con un hundimiento,
y la crisis de Baring de 1890 restringié en gran medida el mercado desde ese
momento.

Hubo que esperar hasta la belle époque de después de 1900 para que las mejores
condiciones externas y la mayor liquidez internacional permitiesen a los paises
endeudarse de nuevo en términos mas favorables, un estado de cosas que se
mantendria hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial. Existen pruebas
contundentes de que, en esa época, los Estados prefirieron los mercados
externos a los internos, incluso pese a que en dichos mercados se exigia casi
sistematicamente una “clausula cambiaria”, que vinculaba el valor del bono a
un valor subyacente expresado en una moneda internacional. Presumiblemente,
se consideraba que el desajuste cambiario que esto introducia, valia la pena si
con ello se podia acceder a los imbatibles precios del mercado internacional; los
diferenciales (spread) de ese mercado con relacién a la deuda del gobierno britanico
seguian reduciéndose durante ese periodo. Ademas, los bonos nacionales emitidos
para el mercado interno también siguieron circulando en Europa a través de los
mercados secundarios, en particular, si contenian una clausula cambiaria®®. Esta es
la principal razon por la cual la mayor parte del servicio de deuda latinoamericano
se pagaba en la moneda de grandes paises exportadores que mantenian el patron
oro (grafica 3.3, segundo panel).
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Carmagnani (1994) examind el caso de México, y sus conclusiones al respecto
tienen validez general. Sefala Carmagnani que la ausencia de un mercado de
capitales consolidado en América Latina hizo que la inscripcién tanto de bonos
internos como externos en Londres en los primeros afios del siglo XX resultase
muy atractiva para los inversores por dos razones: por su mayor liquidez y por
un menor riesgo (percibido) de incumplimiento, dado que la inscripcidn suponia
someterse a la supervision externa de la disciplina financiera. (Como ilustracion de
este Ultimo punto, México, que en aquel entonces acababa de volver a los mercados
internacionales de capitales y deseaba proteger su solvencia, seguramente
favorecié el servicio de la deuda por encima de otros gastos de gobierno).

Flandreau y Sussman (2004) apuntan que casi todos los bonos internacionales,
independientemente de su pais de origen, estaban denominados en moneda
extranjera o contenian clausulas cambiarias porque representaban exactamente
el conjunto de liquidez que los emisores deseaban atraer, con la excepcion de
aquellas monedas que gozaban de liquidez internacional como resultado de su
papel en el comercio internacional. Estas “monedas internacionales” tenian tanto
un mercado interno con liquidez como un mercado internacional fuera de sus
fronteras del que podian obtener prestamos. Este analisis implica que fue el
hecho de contar con mercados monetarios desarrollados lo que permitié a los
paises colocar su deuda interna en el exterior, incluso en ausencia de politicas
macroecondmicas soélidas. Espafia, el Imperio Austrohldngaro y Rusia son buenos
ejemplos de esta afirmacion. Por supuesto, las clausulas cambiarias eran comunes
para paises con “buena reputacion”, como Dinamarca, Noruega o Suecia, cuyas
monedas tenian poca liquidez internacional.

Grafica 3.3. Deuda publica en la primera era de globalizacién

(En porcentaJe) Panel A: Deuda interna en relacién con la deuda total
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MERCADOS DE CAPITALES, DEMOCRACIA
Y COSTE DE LA DEUDA

En América Latina, existe una paraddjica interacciéon entre dos tendencias
realmente positivas: la consolidacion democratica observada en numerosos
paises de la region, tratada en el capitulo 1, y una gestion de la deuda publica
cada vez mas prudente y sostenible, apuntada anteriormente en este mismo
capitulo. Por una parte, la mejora en la gestion de la deuda ha reducido el coste
de la politica fiscal para los gobiernos latinoamericanos, ya que ha acortado
los diferenciales y ha limitado las comisiones de suscripcién. Sin embargo,
por otra parte, los mercados de capitales siguen mostrandose aprensivos
ante los procesos electorales, de tal forma que pueden provocar un aumento
en el coste de la emisién y del servicio de la deuda. El presente apartado
pasara revista a los indicadores cuantitativos y cualitativos de la confianza de
los mercados de capitales en la politica econdmica (incluida la fiscal) de los
paises latinoamericanos. Los indicadores elegidos son los diferenciales de los
bonos soberanos, las comisiones de suscripcidon, las evaluaciones financieras
o calificaciones (ratings), y las recomendaciones de los bancos de inversion.
Aunque el estudio de estos indicadores demuestra claramente que el sentimiento
general hacia las politicas econédmicas latinoamericanas ha mejorado en general,
este sentimiento sigue deteriorandose en los periodos proximos a las elecciones
presidenciales u otras elecciones.

Pero équé explica esta sistematica inquietud en periodo electoral? En primer lugar,
existe el temor de que los representantes politicos en el poder adopten politicas
econodmicas expansionistas, que resulten insostenibles, con el Unico fin de captar
votos, dicho de otra forma, el temor a un auge preelectoral que se traduzca en
un desplome postelectoral. En segundo lugar, impera la incertidumbre sobre
la credibilidad de las politicas econdmicas postelectorales de los candidatos,
“credibilidad” que, en este contexto, debe entenderse como la sostenibilidad
general de un conjunto econdmico y sus implicaciones para el servicio de la
deuda existente e implicita; en este sentido, un candidato podria, por lo tanto,
prometer de forma totalmente creible introducir politicas “no creibles”.

Para el analisis, se ha procedido en tres etapas. En la primera, se presenta el
conjunto de indicadores que miden el cambio de percepcidn sobre la deuda
publica; en la segunda, se examina la repercusion de las incertidumbres que
pesan sobre los procesos politicos en América Latina; por ultimo, en una tercera
fase, se analiza si los inversores tienen motivos para sentirse nerviosos ante la
inminencia de un proceso electoral, es decir si en realidad los procesos electorales
estan asociados a expansiones fiscales insostenibles y a anuncios politicos poco
creibles, a los cuales los mercados de capitales parecen temer.

Las percepciones de mercado sobre la deuda
latinoamericana

La percepcion que los participes del mercado tienen de los paises emergentes y, en
especial, de los paises latinoamericanos, ha mejorado considerablemente desde
finales de 2004, tras los Ultimos coletazos de las crisis argentina y brasilefia. Esa
percepcion puede plasmarse de forma cuantitativa, mediante las evaluaciones
financieras de los bonos soberanos que realizan las agencias de calificacion,
los diferenciales de los bonos latinoamericanos en relacidon con una referencia
dada, las comisiones de suscripcidn que los bancos cobran por distribuir nueva
deuda soberana, y las recomendaciones que los bancos de inversion hacen a
sus clientes.

ISBN: 978-92-64-05514-8 © OECD 2008

93 1N



PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA 2009

La percepcion El primero de estos indicadores, las evaluaciones financieras de la deuda
general sobre los soberana (grafica 3.4), muestra una reduccidon general de la diferencia entre
bonos soberanos  |os paises latinoamericanos y otras economias emergentes. Esta tendencia se
'?tinO?merica”OS ha confirmado recientemente con la recalificacion al alza, desde finales de 2006,

esta mejorarando...  4e Argentina, Brasil (grado de inversién de Standard & Poor’s en 2008), Chile
(grado de inversién), Colombia, Republica Dominicana, Ecuador, México (grado
de inversién), Peru (grado de inversion de Fitch Ratings en 2008) y Uruguay.
Estas recalificaciones, en particular las que suben a grado de inversién, abren el
mercado de la deuda de un pais a nuevas clases de inversores institucionales,
tales como fondos de pensiones, sociedades de inversidn colectiva o companias
de seguro, a los que la normativa restringe los activos que pueden poseer. Pese
a la importancia de estas nuevas calificaciones, América Latina sigue recibiendo
calificaciones mas bajas que el grupo de economias emergentes considerado
en su conjunto aunque, como lo demuestra la grafica 3.4 éste no siempre ha

sido el caso.

Grafica 3.4. Calificaciones de los bonos soberanos?

Panel A: América Latina en relacion con las economias emergentes
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a) Transformacion lineal de las calificaciones. Una calificacion mas alta corresponde a un valor mas alto (por
ejemplo, un bono calificado con D corresponde a 1, mientras un bono con una calificacién AAA equivale

23 puntos).

b) Los paises latinoamericanos incluidos son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
México, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, basados en informacion de Standard & Poor’s.
StatLink iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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De la misma forma, los diferenciales de los bonos soberanos demuestran
claramente que los inversores consideran el riesgo del crédito en bonos soberanos
latinoamericanos mas favorablemente que tiempo atras'. En el caso de una
economia emergente, el diferencial de los bonos soberanos se define como la
diferencia entre el rendimiento de los bonos emergentes y el rendimiento de
los bonos de las mismas caracteristicas emitidos por un pais de referencia'’. Si
el diferencial crece, esto implica que hay una percepcion mayor del riesgo en
la economia emergente; si disminuye, refleja la correspondiente reduccion en
la percepcién del riesgo.

Desde finales de 2002, los diferenciales de los bonos se han reducido
significativamente en los paises latinoamericanos y emergentes en su conjunto.
En el caso de América Latina, un importante factor que se esconde tras este
cambio es la mejora de la percepcion de la resistencia de la regién a choques
adversos. La grafica 3.5 compara los diferenciales de los bonos con la volatilidad
implicita de la Bolsa estadounidense, usada por el mercado de capitales como
un indicador de la aversion general al riesgo. En el pasado, las economias
emergentes, y mas particularmente las latinoamericanas, han solido mostrarse
muy sensibles a los cambios de las condiciones externas. De hecho, en el
periodo comprendido entre 1998 y 2004, la correlacion entre los diferenciales
de los bonos soberanos y la aversion general al riesgo era ligeramente superior
en los paises latinoamericanos que en los otros paises emergentes (0.8 y 0.7
respectivamente). La actitud de los inversores ante el riesgo constituye uno de
los factores fundamentales que explican los diferenciales de bonos soberanos
y los flujos de cartera en los paises latinoamericanos (véase Garcia-Herrero y
Ortiz, 2006).

Seguramente, las propicias condiciones internacionales de los ultimos afos
explican en gran parte la reducciéon de los diferenciales de bonos soberanos en
América Latina. Y, sin embargo, la correlacién entre las condiciones externas y
los diferenciales soberanos ha caido, de forma que, en el periodo 2005-08, era
inferior que en el periodo 1998-2004. Esta afirmacidn resulta particularmente
evidente cuando se observa la respuesta del mercado ante la crisis de los
créditos de alto riesgo (subprime crisis) y la severa restriccion del crédito (credit
crunch), ya que los diferenciales de los bonos soberanos latinoamericanos sélo
aumentaron ligeramente en relacién con el incremento de la aversion general
al riesgo, menos de lo que se hubiera esperado en el pasado ante fendmenos
similares.

Para explicar el mecanismo que se esconde tras esta disociacion, Powell y Martinez
(2008) apuntan a aspectos tales como la mayor integracion de los mercados
de capitales, la mejora de la informacién disponible y la mayor facultad de
discriminacion de los mercados?®.

... lo cual se
refleja en mejores
calificaciones

y menores
diferenciales de los
bonos soberanos
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El resultado de
los mercados
de deuda de
América Latina
se ve menos
influenciado hoy
por el estado
general de la
economia mundial
y depende mas
de sus propios
fundamentos

Grafica 3.5. Diferenciales de los bonos soberanos en relacion con
la aversion general al riesgo: América Latina y paises emergentes
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Nota: El EMBI Global LatAm y el EMBI Global Composite son los diferenciales de bonos soberanos en
América Latina y en las economias emergentes respectivamente, calculados por JPMorgan. El indice VIX
(CBOE Volatility Index) es la volatilidad implicita de opciones sobre el indice S&P500.

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, con base en Datastream (base de datos).
StatLink iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

En el segundo par de graficas, el hecho de que la linea sea mas plana indica
que existe una correlacion mas débil entre los cambios en la aversién general al
riesgo y el sentimiento sobre los bonos soberanos (medido segun el diferencial
de éstos). El resultado de los mercados de deuda de América Latina y de las
economias emergentes se ve menos influenciado hoy por el estado general
de la economia mundial y depende mas de la evaluacién que se haga de sus
propios fundamentos.

Aunque a menudo, pasada por alto por los actores politicos y los participes en
el mercado, otra importante variable para medir la percepcion que se tiene de
los bonos soberanos remite a la formacion del precio de éstos en su mercado
primario, es decir, a la retribucidon que los gobiernos abonan a los bancos
de inversién para que éstos coloquen los bonos: se trata de la comisién de
suscripcién, expresada en porcentaje del valor emitido. Esta variable refleja la
percepcion que los bancos de inversidn tienen del riesgo crediticio que suponen
los emisores (Nieto Parra, 2008).
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El estudio de esta variable muestra que, antes del inicio de una crisis de
deuda soberana, los bancos de inversién piden compensaciones altas, lo que
contrasta con los elevados precios que pagan los inversores (lo que se plasma
en diferenciales de bonos soberanos bajos) antes de la crisis (grafica 3.6).

Actualmente, las comisiones de suscripcién son bajas para la mayoria de los
paises latinoamericanos, como lo demuestra el promedio de 0.3 por ciento
para la regién en 2007 y el hecho de que, en todo caso, ningln pais superara
el 0.5 por ciento. Si se compara lo anterior con lo ocurrido en periodos que
precedieron a una crisis, tal y como lo muestra la grafica 3.6 (1.2 por ciento para
Argentina un afio antes de la crisis de 2001, y 1.7 por ciento para Brasil un afio
antes de la crisis de 1998), la conclusion podria ser que las bajas comisiones
de suscripcion actuales significan que los bancos de inversién ven escaso riesgo
de incumplimiento en América Latina.

Grafica 3.6. Comisiones de suscripcion y diferenciales de bonos
soberanos (1993-2006, base anual)
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Nota: Se han destacado en azul las comisiones de suscripcidn y los diferenciales de bonos soberanos
de algunos paises entre un afio y tres afios antes de una crisis de deuda soberana (fecha T). La crisis
argentina fue en 2001; la brasilefia y la rusa, en 1998; y la turca, en 2000.
Fuente: Nieto Parra (2008).
StatLink sa=m http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

El cuarto y ultimo indicador viene constituido por las recomendaciones que los
bancos de inversidn hacen a los inversores institucionales en bonos soberanos de
economias emergentes, recomendaciones que se publican regularmente para cada
mercado emergente. Aunque cada banco puede utilizar su propia terminologia, las
recomendaciones pueden clasificarse en tres grupos: “sobreponderada” (valor 1),
“neutral” (0) e “infraponderada” (-1). Una recomendacién sobreponderada, por
ejemplo, implica alcanzar una participacion que, en relacién con la cartera de
inversion de la institucion, tiene un peso mayor que el bono en el correspondiente
indice de referencia (por ejemplo, el EMBI+ calculado por JPMorgan)®, lo que,
obviamente, suele concretarse en una compra en el mercado; de la misma forma,
es probable que una recomendacion “infraponderada” se salde con una venta.

Por su finalidad y su estructura, las recomendaciones difieren fundamentalmente de
las calificaciones financieras, ya que las primeras dependen del valor de inversion
de un bono y no simplemente de una evaluacion del riesgo de incumplimiento
que éste encierra, por lo que son mas volatiles que las calificaciones de deuda
soberana y es practica comun que cambien en el transcurso de un afio a medida
que varian los precios relativos.

Las bajas
comisiones de
suscripcion
actuales sugieren
una mejora de

las percepciones
acerca del riesgo
de incumplimiento
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La publicacion de estas recomendaciones constituye un vinculo directo entre
los intermediarios financieros y los inversores, y suele tener una repercusion
significativa en la asignacion de activos de las carteras de bonos de los inversores?.
La grafica 3.7 ilustra la correlacion entre las recomendaciones de los bancos
de inversion y las asignaciones que los gestores de fondos dieron a los bonos
latinoamericanos en sus carteras de bonos emergentes en el periodo 2002-07.
Para Brasil, el participe de mayor peso en el mercado de bonos soberanos, la
correlacion es considerable.

Grafica 3.7. Recomendaciones de los bancos de inversion y
asignacion de la cartera a bonos?
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a) Las recomendaciones de los bancos pueden clasificarse en tres grupos: “sobreponderada” (1), “neutral”
(0) e “infraponderada” (-1).
b) Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Perud, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, con base en las publicaciones de bancos de inversion
y en la base de datos Emerging Portfolio Fund Research.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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Por lo tanto, puede considerarse que las recomendaciones de los bancos
representan el sentimiento general del mercado en relacién con determinadas
emisiones de bonos (sin olvidar que la finalidad principal de los bancos al
formular recomendaciones es estimular las transacciones)?'. En cualquier caso,
las opiniones de los bancos son importantes para los inversores. Sin embargo,
estas opiniones tienen fundamento, y los gobiernos pueden influir en ellas con
su enfoque de la gestion de la deuda y el anuncio de sus politicas econdmicas
(véase infra., recuadro 3.3).

Paradoja entre democracia y deuda

La politica es crucial para el mercado de deuda soberana. Los participes en el
mercado son sensibles a todo acontecimiento que afecte a las democracias
latinoamericanas, ya se trate de una reestructuracion de gabinete ministerial
o de elecciones. De hecho, podria definirse a los paises emergentes como
aquellos en los que la incertidumbre politica tiene una significativa resonancia
en la volatilidad financiera o, dicho en el otro sentido, podria afirmarse que un
pais no pertenece a los mercados emergentes cuando es capaz de disociar sus
ciclos politico y financiero (Blazquez y Santiso, 2004).

Los periodos de transicion politica afectan a los mercados en todos los paises,
sean éstos desarrollados o en desarrollo (Snowberg et al., 2007; Bernhard y
Leblang, 2006; Leblang y Bernhard, 2006), pero huelga decir que la intensidad
del interés de los inversores y la fuerza de su reaccién es mayor en los segundos
que en los primeros (Campello, 2007). El recuadro 3.2 presenta un estudio de
caso de Espafia y describe la forma en que, en este pais, se ha contenido el
impacto de las elecciones en los mercados de capitales, gracias, en parte, a la
credibilidad de las politicas econdmicas adoptadas por los sucesivos gobiernosy,
también en parte, al compromiso general de los partidos politicos con esa idea de
credibilidad, compromiso reforzado por la integracién de Espafia en estructuras
econdmicas externas, tales como la Unién Monetaria Europea (UME).

Abunda la investigacion empirica que analiza el impacto de las politicas en los
mercados de capitales emergentes. Aunque es mucha la importancia que los
ciclos electorales revisten para los inversores y los intermediarios financieros
en todos los mercados emergentes, la reaccion especifica de éstos puede diferir
significativamente incluso dentro de una misma region, y depende del grado de
democratizacion, de la transparencia del proceso de elaboracion de politicas,
de la existencia de una tradicién historica de instituciones democraticas, o de
la amplitud de la mayoria legislativa del gobierno y de la cohesién politica de
ésta (Hays et al., 2003; MaclIntyre, 2001).

Pero también el color politico de las democracias emergentes tiene su influencia.
Y asi, suele asociarse a los partidos de derechas con politicas mas centradas
en la inflacién que en el desempleo o el crecimiento del PIB, y a los partidos de
izquierdas con las politicas de tendencia opuesta??. Para los representantes de
derechas en el poder, los diferenciales de bonos soberanos tienden a agrandarse
a medida que aumenta la probabilidad de una victoria de la izquierda (Block et
al., 2003), mientras que quienes invierten en el mercado de deuda soberana
tienen tendencia a retrogradar a los gobiernos de izquierdas aun cuando se
verifiquen otros resultados econdmicos o politicos (Cho, 2007)%.
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Recuadro 3.2. Los ciclos econémicos politicos y los mercados
internacionales de capitales: el caso de Espaiia

Espafa tiene una de las democracias mas jovenes de la Europa industrializada,
reestablecida tan so6lo desde 1976. El subsiguiente desarrollo econdmico radical
del pais y los vinculos histéricos y culturales de éste con América Latina hacen de
él el objeto de un estudio de caso que puede resultar interesante para la region.

Las elecciones en Espafia, independientemente de que su resultado sea un cambio
de gobierno o un cambio de postura ideoldgica, tienen hoy poca influencia en los
mercados. La consolidacién de la democracia y de las instituciones democraticas
junto con la entrada de Espafia en la Unidn Monetaria Europea han contribuido a
crear un entorno de reformas del mercado y de soélidas politicas fiscales que se ha
visto recompensado por el mercado.

Esta positiva evolucidon institucional se ha plasmado en la recalificacion de los
bonos publicos a largo plazo y en la reduccion del diferencial del pais en relacién
con los bonos alemanes de referencia, aspectos éstos particularmente evidentes
desde 1997, momento en el que los mercados comenzaron a otorgar a Espafia
mayores probabilidades de unirse a la UME. El diferencial medio del pais de marzo
de 1978 a diciembre de 1996 fue de 572 puntos basicos; desde esa fecha (y
hasta abril de 2008), el diferencial medio ha sido de 19 puntos basicos. Habida
cuenta de la magnitud del cambio, es conveniente diferenciar entre las elecciones
habidas antes y después de la entrada en la UME.

Considérese el comportamiento de la rentabilidad del mercado de valores (con
indices MSCI) y el rendimiento de los bonos publicos a 10 afios, en los nueve
meses que han precedido y que han seguido a las nueve elecciones generales
celebradas en Espafa entre 1979 y 2008 (grafica 3.8).

Una simple prueba estadistica y grafica parece sefialar que las elecciones
generales no han tenido un impacto digno de mencién en los tipos de interés a
largo plazo o en la rentabilidad del mercado de valores y, si uno se centra en los
periodos electorales, tampoco parece que los rendimientos de los bonos a largo
plazo hayan fluctuado significativamente. El rendimiento de los bonos publicos
bajé antes y después de las elecciones, lo que, en realidad, refleja sencillamente
el proceso de reduccién y convergencia en curso. Como puede verse en el primer
panel de la grafica 3.8, en el periodo anterior a la UME, el rendimiento a largo
plazo decrecié efectivamente tanto antes como después de las elecciones, pero
tan sélo un mes antes y un mes después de éstas el efecto cumulativo era casi
insignificante. En el periodo que siguié a la entrada en la UME, los tipos de interés
permanecieron estables en general, o que indica que los rendimientos de los
bonos, tras convergencia, se vieron afectados por factores mundiales o europeos
y sblo en menor medida por los factores especificos del pais.

La incertidumbre que rodea a las campafias electorales se refleja mas claramente
en el comportamiento del mercado de valores, donde el resultado es ligeramente
negativo antes de una eleccidn (aunque esto no sea estadisticamente significativo)
y comienza a recuperarse una vez disipada la incertidumbre (grafica 3.8, segundo
panel). Antes de la UME, el modelo tipico del mercado de valores espafiol se
caracterizaba por un cierto debilitamiento uno o dos meses antes de una eleccion,
seguido de un retorno a terreno favorable inmediatamente después de la eleccion.
Tras la UME, el modelo preelectoral es similar, pero la evolucién postelectoral
difiere; la explicacion de este inesperado resultado se halla en que la actividad
del mercado en los periodos cercanos a las elecciones de 2000 y de 2008 se vio
dominada por el final del auge de las puntocom (dotcom) y por la crisis de los
créditos de alto riesgo respectivamente. Un analisis de los resultados relativos del
mercado espafiol en funcion de los del mercado aleman (para eliminar esos efectos
externos) demuestra que, en realidad, la actividad del primero fue ligeramente
mejor que la del segundo; y la volatilidad tampoco estaba relacionada con factores
vinculados a América Latina, que podrian haber tenido su efecto en Espafia, dada
la creciente exposicion de las empresas espafiolas a esta region.
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Por lo tanto, parece que durante este periodo, el mercado respondi6 a factores
globales (crisis internacionales) y no a la incertidumbre politica.

En definitiva, cabe apuntar que la combinaciéon de una democracia sélida, un
consenso politico para secundar politicas fiscales sostenibles en el marco de la
UME, un banco central independiente y ortodoxo, y unas politicas fiscales creibles
con suficientes redes de seguridad en materia social ha logrado vencer, en un
lapso de tiempo relativamente corto, cualquier amenaza sobre la solidez de las
nuevas instituciones democraticas.

Grafica 3.8. Ciclos politicos y mercados de capitales en Espafa
(1979-2008)

Panel A: Cambio en el rendimiento de los bonos publicos a 10 afios en Espafia
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Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, con base en Datastream.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Otros procesos politicos, diferentes de las elecciones, pueden acarrear asimismo
la volatilidad de los diferenciales de los bonos soberanos, como es el caso de
la inestabilidad politica (medida, por ejemplo por la renovacién de ministros de
economia). En los paises latinoamericanos ésta afectd los diferenciales en el
periodo comprendido entre 1992 y 20054,

La relacion entre los procesos politicos y la turbulencia cambiaria demuestra
que las crisis financieras y las crisis politicas suelen ir de la mano (Chang,
2007). Los analistas consideran que los factores institucionales, tales como un

Existen conexiones
claras entre los
procesos politicos,
en especial las
elecciones, y la
inestabilidad de

la deuda y de

los mercados

de divisas
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Las monedas
tienden a sobre-
valorarse antes
de las eleciones
y a devaluarse
después de

las mismas

gobierno dividido o la renovacion constante dentro del gobierno, constituyen
importantes determinantes del comportamiento de los inversores y multiplican
la probabilidad de crisis monetaria (Leblang y Satyanath, 2006). En América
Latina, las principales crisis financieras de la Ultima década y media se desataron
en afio electoral: en México, la crisis del tequila de 1994 coincidi6 con el afio de
elecciones presidenciales; la devaluacion del real brasilefo a principios de 1999
se llevé a cabo un par de meses después de las elecciones de octubre de 1998; y
la nueva crisis financiera que sufrié este mismo pais en 2002 se produjo durante
el afio de elecciones presidenciales, al igual que el masivo incumplimiento del
pago de la deuda en Argentina el afo anterior y que la crisis de la deuda de los
afnos 1980 que desencadend el incumplimiento de México.

El estudio de un amplio abanico de paises latinoamericanos en el periodo 1960-
94 (Frieden et al., 2001) hallé que, en época electoral, el indice medio de
depreciacion nominal del tipo de cambio en el segundo mes después de las
elecciones era del 7 por ciento, es decir, 4.5 puntos porcentuales mas alto que
en épocas no electorales comparables. La grafica 3.9 muestra el comportamiento
medio de los tipos de cambio reales de las economias latinoamericanas (en
relacion con el USD) durante el periodo que va de 1997 a 2008, y en ella se
observa claramente el modelo anteriormente descrito: antes de las elecciones,
se da una apreciacion del tipo de cambio (movimiento descendente en la linea
de la grafica), seguida de una fuerte depreciacion (3.5 por ciento) que comienza
dos meses después de las elecciones; a partir del quinto mes, el tipo de cambio
real vuelve a un nivel proximo al registrado antes de la apreciacion inicial. Aunque
son muchos los factores que podrian explicar las depreciaciones postelectorales,
todos estan relacionados con una sobre-valoracion preelectoral.

Grafica 3.9. Tipos de cambio reales nueve meses antes y después
de elecciones en América Latina?® (1997-2008¢)
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Notas:

a) El tipo de cambio real se ha calculado en relacién con la economia estadounidense. Los datos se han
ajustado de forma que el mes de elecciones presidenciales (tiempo 0) = 100. Un incremento del indice
representa una depreciacion frente al délar.

b) Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Pert, Uruguay y Venezuela. El promedio es geométrico con el fin de reducir el efecto de los valores
extremos.

c) El conjunto de datos cubre el periodo comprendido entre julio de 1997 y febrero de 2008, es decir,
23 elecciones presidenciales no superpuestas. Para las elecciones con una segunda vuelta, se ha tomado
ésta como fecha de las elecciones.

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008a), con base en Datastream.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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¢Qué subyace tras ese efecto? En primer lugar, los ajustes de los tipos de cambio
tienden a posponerse lo maximo posible; los presidentes salientes evitan devaluar
en los meses previos a las elecciones con el fin de limitar los posibles perjuicios
para sus posibilidades electorales o las del candidato de su partido (Stein et al.,
2005). De hecho, Blomberg et al. (2005) defienden que es poco probable que
se abandonen los tipos de cambio fijos antes de las elecciones, mientras que
es muy probable que se haga justo después. En segundo lugar, el incremento
del gasto del gobierno (en gran parte en bienes no transables (es el término
utilizado en Latinoamérica) comerciales) que suele preceder a cualquier eleccion
hard que la moneda tienda a apreciarse, para volver a depreciarse después
(Bonomo y Terra, 2005).

En otros casos, pueden darse depreciaciones preventivas del tipo de cambio
justo antes de las elecciones, quiza porque los actores politicos temen el juicio
que los mercados de capitales puedan formarse acerca de la sostenibilidad de
las politicas fiscales del pais (caso de México en 2006, y de Brasil en 2002). El
vinculo con los mercados de deuda publica se establece porque los participes en
los mercados tienen tendencia a ser previsores cuando evallan la sostenibilidad
del ancla cambiaria antes de las elecciones y, precisamente porque anticipan
caidas del tipo de cambio después de las elecciones, los bancos de inversion
retrogradan la deuda publica latinoamericana antes de las elecciones.

Durante las elecciones presidenciales, los diferenciales de bonos soberanos
siguieron de cerca los movimientos de los tipos de cambio en la gran mayoria
de los paises latinoamericanos. La grafica 3.10 destaca la correlacién de esas
variables en paises que tienen una presencia considerable en el mercado de
bonos soberanos asi como tipos de cambio flexibles. La depreciaciéon de una
moneda corresponde a un incremento del diferencial de los bonos soberanos (y
viceversa); Chile es el Unico pais en el cual la correlacién es negativa y donde
la volatilidad durante los periodos electorales es reducida, en comparacién con
el resto de los paises de la regidn.

Grafica 3.10. Correlacion entre el tipo de cambio y los diferenciales
de bonos soberanos durante las elecciones presidenciales
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Nota: El coeficiente de correlacion se ha calculado entre el tipo de cambio nominal y el diferencial de bono
soberano EMBI Global, utilizando datos diarios de los 100 dias anteriores y posteriores a la correspondiente
eleccion.

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, con base en Datastream.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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Por su parte, la situacion politica influye en la informacidon que reciben los
inversores. Las agencias de evaluacién financiera tienden a retrogradar los
bonos soberanos en periodo electoral®> y, como lo demuestra el recuadro 3.3,
los bancos de inversidn reaccionan de la misma forma ante el clima electoral
en las recomendaciones que formulan.

Recuadro 3.3. Determinantes de las recomendaciones de los
bancos de inversion en materia de deuda soberana

La recomendacion que un banco de inversion hace sobre un determinado titulo
es fruto de la evaluacién que aquél realiza sobre el valor de inversién que
posee dicho titulo. Un estudio de Nieto Parra y Santiso (2008a), que cubre el
periodo 1997-2008, examina la funcién que desempefiaron las elecciones en
las recomendaciones que emitieron los bancos de inversidn durante ese periodo
en relacion con los bonos soberanos latinoamericanos. Después de realizar una
regresion entre las recomendaciones bancarias y un amplio conjunto de posibles
variables explicativas, el estudio concluyé que las siguientes medidas tenian
una correlacién positiva con la mejora del sentimiento sobre los bonos (esto
es, una recomendacion que pasa de infraponderada a neutral, o de neutral a
sobreponderada):

Indicadores de solvencia: incremento de la razon reservas internacionales/
importaciones, o reduccién de la razén bonos publicos en circulacion/
exportaciones.

Indicadores de valor de inversion: incremento de la rentabilidad de bonos en
periodos anteriores de 12 y 3 meses.

Calificaciones de los bonos soberanos: cambios favorables en la calificacion
de los bonos soberanos.

Diferenciales de los bonos soberanos: diferencial elevado. Esta relacidn
aparentemente sorprendente puede atribuirse a las oportunidades de inversion.

Profundidad del mercado de bonos: elevado volumen de transacciones en
relacidén con el PIB.

Produccion industrial nacional: produccién industrial en alza.

Las elecciones presidenciales, sin embargo, presentaron una repercusion
negativa en las recomendaciones, efecto éste particularmente marcado en el
periodo preelectoral y durante las propias elecciones cuando al menos uno de los
contendientes habia anunciado politicas macroecondmicas no creibles.

Contrariamente a la literatura general que sostiene la existencia de una interaccion
entre la politica y los mercados de capitales, este estudio concluydé que una
nueva presentacion a las elecciones del representante en el poder no conllevaba
cambios significativos en las recomendaciones. Alin mas importante, el hecho de
que dicho representante fuese claro favorito (lo que podria verse como una sefial
de continuidad) no favorecia la formulacion de recomendaciones positivas.

A la vista de lo anterior, éstas son las principales conclusiones:

Una buena gestidén de la deuda publica tiene una repercusién favorable en las
recomendaciones formuladas.

La politica importa. En concreto, la credibilidad (en sentido macroeconémico) de
las politicas fiscal y monetaria propuestas por los partidos politicos y los gobiernos
resulta esencial para la estabilidad de las recomendaciones.

Las recomendaciones dependen sobre todo de variables macroecondémicas vy
financieras nacionales. Los factores externos (como las estadisticas de produccion
industrial en Estados Unidos o los cambios en la aversion general al riesgo)
carecen de impacto en las recomendaciones relativas a los bonos soberanos
latinoamericanos.

Para mayor detalle e informacion metodoldgica, véase Nieto Parra y Santiso
(2008a).
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La grafica 3.11 resume las recomendaciones formuladas por los bancos de
inversion en relacidon con los mercados de bonos latinoamericanos, antes y
después de elecciones presidenciales en la regién.

Grafica 3.11. Recomendaciones de los bancos de inversion nueve
meses antes y después de elecciones en América Latina?®
(1997-2008°)
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Notas:

a) Las recomendaciones de los bancos pueden clasificarse en tres grupos: “sobreponderada” (1),
“neutral” (0) e “infraponderada” (-1). El indice se ha calculado como el promedio aritmético de todas las
recomendaciones publicadas.

b) Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Pert, Uruguay y Venezuela.

c) El conjunto de datos cubre el periodo comprendido entre julio de 1997 y febrero de 2008, es decir,
23 elecciones presidenciales no superpuestas. Para las elecciones con una segunda vuelta, se ha tomado
ésta como fecha de las elecciones.

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008a), basandose en las recomendaciones publicadas de los bancos de
inversion.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Si se considera América Latina en su conjunto, los bancos de inversiéon comienzan a
retrogradar los bonos soberanos tres meses antes de las elecciones presidenciales,
lo que es especialmente pronunciado cuando un candidato no creible parece tener
significativas opciones de victoria. A la retrogradacion, siguen recomendaciones
negativas hasta poco antes de la fecha de los comicios electorales. Por Gltimo, a
medida que los bancos adquieren confianza en el desenlace final de la votacion, sus
recomendaciones mejoran, pasando a terreno neutral y tornandose, finalmente,
positivas?¢. Este modelo se ha puesto de manifiesto en numerosas elecciones
presidenciales, incluidas la de Brasil de octubre de 2002; Colombia en mayo
de 2002; Ecuador en julio de 1998, noviembre de 2002 y noviembre de 2006;
México en julio de 2000 y julio de 2006; y Perd en mayo de 2000 y junio de
2006. La demostracion mas impactante de este giro en el sentimiento de los
bancos se dio en la primera de las elecciones mencionadas, y el recuadro 3.4
examina detalladamente la forma en que se produjo este vuelco de situacion.

Las
recomendaciones
de los bancos se
retrogradan antes
de las elecciones,
pero vuelven a
mejorar de nuevo
una vez pasada
la incertidumbre
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Recuadro 3.4. Brasil 2002 y 2006: de Lula Preta a Lula de Mel

La grafica 3.12 muestra las recomendaciones realizadas por los bancos de
inversion sobre la deuda publica externa brasilefia de 2002 a 2007.

En 2002, la candidatura de Luiz Inacio Lula da Silva se consideré como una
amenaza populista a la continuidad de las politicas econdémicas creibles del
presidente Fernando Henrique Cardoso, y la victoria de aquél en la segunda
vuelta de las elecciones desaté una oleada de recomendaciones negativas, que
simbolizé la reaccién de la comunidad inversora ante lo que temian se convirtiera
en una “Lula Preta”, juego de palabras para asociar a una “luna negra”. En los dias
siguientes a la eleccién, Goldman Sachs, uno de los agentes mas importantes del
mercado latinoamericano de bonos soberanos, decia:

“Nos mantenemos prudentes sobre las perspectivas de este crédito, basandonos
en nuestra percepcion de que la administracién entrante estd poco preparada
para afrontar los dificiles retos consistentes en restaurar la confianza, estabilizar
el stock de deuda publica neta, y redisefiar simultaneamente la recuperacion de
la actividad econdmica... Habida cuenta de la balanza de riesgos y la recuperacién
del precio de los activos, ratificamos nuestras recomendaciones de ‘infraponderar’
la deuda externa y los tipos de interés en reales brasilefios (BRL) a corto plazo.”

(Goldman Sachs, Emerging Markets Strategy, 7 de noviembre de 2002)

En cuanto a los mercados de capitales internacionales, se mostraron
extremadamente prudentes en relacién con el gobierno de Lula. Durante la
campafia electoral, los diferenciales brasilefios habian saltado de los 1 100 puntos
basicos observados cien dias antes de la eleccion a los mas de 2 000 puntos
basicos registrados en los dias previos a los comicios. Durante un afo entero, de
abril de 2002 a abril de 2003, el gobierno brasilefio fue, efectivamente, incapaz de
emitir deuda publica en los mercados internacionales de capitales.

Como presidente, Lula lanzé un vigoroso programa de comunicacién y, en concreto,
convencio a los creadores de mercado y a los inversores de que su administracion
seguiria un enfoque macroecondmico ortodoxo. En este contexto, fueron decisivos
los anuncios relativos a la aplicacién de politicas econdmicas que promoverian
la estabilidad de los precios y la solvencia del Estado. La recompensa fue que
las recomendaciones mejoraron drasticamente. Asi empezé la “Lula de Mel” - un
nuevo juego de palabras que, esta vez, vaticinaba el inicio de una luna de miel.

Grafica 3.12. Brasil: recomendaciones de los bancos de inversion
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Nota: Las recomendaciones de los bancos pueden clasificarse en tres grupos: “sobreponderada” (1),

“neutral” (0) e “infraponderada” (-1).

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, basados en las recomendaciones publicadas de los
bancos de inversién.
StatLink sazm http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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El contraste con las siguientes elecciones, que se celebraron en 2006, a duras penas
hubiera podido ser mayor. Los bancos de inversién mantuvieron recomendaciones
francamente optimistas para la deuda publica brasilefia durante toda la campana
electoral, considerando aparentemente a Lula como una apuesta igual de segura
que su rival liberal Geraldo Alckmin, candidato del partido de Cardoso. Durante la
carrera electoral, Citigroup anuncié a sus clientes que:

“Gane quien gane en esta contienda, con toda probabilidad se mantendran los
grandes principios de las politicas macroeconémicas, incluidas la responsabilidad
fiscal, la lucha contra la inflacion y el tipo de cambio variable”.

(Citigroup, Global Economic Outlook and Strategy, 23 de agosto de 2006).

Los diferenciales permanecieron en niveles histéricamente bajos, entre 175 y
275 puntos basicos, durante los cien dias anteriores y posteriores a las elecciones.
Y lo que es mas: menos de un mes antes del dia de la votacién, el gobierno
brasilefio emitié un bono global denominado en reales con vencimiento en 2022,
algo que hubiera sido impensable en 2002.

¢Esta justificada la inquietud del mercado de capitales en
los periodos electorales?

Como se ha mencionado anteriormente, los mercados de capitales emergentes
reaccionan ante las elecciones porque, por una parte, temen que las politicas
expansionistas adoptadas en la carrera electoral repercutan negativamente luego
y, por otra parte, estdan desconcertados ante la incertidumbre que rodea a las
politicas que se adoptaran tras las elecciones?’. En América Latina y las regiones
emergentes en general, los efectos de esos cambios en el sentimiento sobre la
deuda tienen una dimensién multiplicadora, por las dificultades crénicas que
hallan esas regiones para movilizar recursos fiscales (Ames, 1987; Schuknecht,
1996; sesina et al., 1999). Este apartado y el siguiente se preguntan si esos
miedos son justificados.

Un estudio de 28 paises de la OCDE y 19 paises latinoamericanos entre 1990
y 2006 parece senalar que las elecciones generales conllevan cambios mucho
mas sustanciales en los principales componentes de la politica fiscal en América
Latina que en los paises con altos ingresos (Nieto Parra y Santiso, 2008b)%.
La grafica 3.13 resume la evolucidn de cuatro variables fiscales en esos paises
durante los periodos electorales: el déficit fiscal antes del pago de intereses
(déficit primario), el gasto publico excluido el pago de intereses (gasto primario),
el gasto corriente y la inversion publica.

En los paises latinoamericanos, el déficit primario medio desciende a cerca del
0.7 por ciento del PIB durante los afios electorales. La mayor parte de este
movimiento se debe al componente del gasto y, dentro de éste, la parte mas
afectada es el gasto corriente antes que el de capital. Aunque durante los afios
de elecciones hay poco cambio en los gastos de capital, la inversion publica suele
aumentar un 0.3 por ciento del PIB en el afo anterior al de los comicios®.

Por el contrario, en los paises de la OCDE, son minimos los cambios observados
en el déficit primario y los gastos corrientes en los afos de elecciones, menos de
un 0.1 por ciento del PIB para cada elemento®. Esta diferencia entre los paises
latinoamericanos y los de la OCDE es alin mas marcada si se considera el tamafio
relativamente pequefio de los gobiernos en las democracias latinoamericanas
(véase cuadro 2.1 del capitulo 2 para esta comparacion).
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Grafica 3.13. Impacto de las elecciones en la politica fiscal de los
paises latinoamericanos y de la OCDE ?°
(Cambios en una seleccién de indicadores fiscales, porcentaje del PIB)
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Notas:

a) El impacto de las elecciones sobre la politica fiscal se ha calculado como la diferencia entre la variable
fiscal (en porcentaje del PIB) durante el afio electoral y los afios no electorales. La excepcidn es el gasto
publico, que se supone se adelanta un afio a las elecciones.

b) Se han utilizado las elecciones legislativas para los paises con sistemas politicos parlamentarios, y las
elecciones al Ejecutivo para aquéllos con sistemas presidencialistas. Los datos sobre la politica fiscal hacen
referencia a los gobiernos centrales.

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008b), basandose en Secretaria do Tesouro Nacional (para Brasil);
Estadisticas de finanzas publicas de CEPAL ILPES (para los otros paises latinoamericanos); OCDE, General
Government Accounts (para los paises de la OCDE).

StatLink sizrm http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

La grafica 3.13 plasmd la importancia del gasto primario. En este sentido, la
grafica 3.14, por su parte, se ha centrado en mostrar el impacto de las elecciones
en el gasto primario, como proporcion del PIB, en los paises latinoamericanos
individualmente considerados, lo que arroja una considerable variaciéon entre
paises. En Brasil, Bolivia y Nicaragua, por ejemplo, el gasto primario aumenta
en mas de un 1.5 por ciento del PIB en periodo electoral en relaciéon con los
periodos no electorales. Por el contrario, en Paraguay, Perd, Panama, Venezuela,
Guatemala y Chile, el gasto primario no parece verse afectado por el proceso
electoral.
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Grafica 3.14. Impacto de las elecciones en la politica fiscal de los
paises latinoamericanos??, 1990-2006
(Cambios en el gasto primario, en porcentaje del PIB)
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Notas:

a) El impacto de las elecciones sobre la politica fiscal se ha calculado como la diferencia entre la variable
fiscal (en porcentaje del PIB) durante el afio electoral y los afios no electorales.

b) Se han utilizado las elecciones legislativas para los paises con sistemas politicos parlamentarios, y las
elecciones al Ejecutivo para aquellos con sistemas presidencialistas. Los datos sobre la politica fiscal hacen
referencia a los gobiernos centrales.

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008b), basandose en Secretaria do Tesouro Nacional (para Brasil);
Estadisticas de finanzas publicas de CEPAL ILPES (para los otros paises latinoamericanos); OCDE, General
Government Accounts (para los paises de la OCDE).

StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Incertidumbre sobre las elecciones:
el papel de los programas de politica economica

Dado que un bono representa un derecho de crédito a largo plazo sobre los
flujos de caja de un Estado, las elecciones y, sobre todo, la credibilidad de las
politicas econdmicas propuestas por los principales candidatos constituyen
siempre un centro de interés para los mercados de capitales, cuyo malestar es
siempre mayor cuando un candidato con posibilidades realistas de victoria hace
campafia sobre la base de politicas no creibles. Obviamente, las inquietudes del
mercado no tienen por qué verse confirmadas posteriormente por la practica, ya
que puede ganar otro candidato o el candidato temido puede acabar actuando
de forma diferente a la anunciada. En efecto, a menudo existen divergencias
fundamentales entre el programa electoral de los candidatos mas populistas y las
politicas que de verdad adoptan éstos una vez en el poder (Archer et al., 2007).
Pero se corre el riesgo de que esos temores se conviertan en un efecto auto-
realizador si bloquean el acceso del gobierno al financiamiento de la deuda.

La credibilidad y la incertidumbre interactian de diversas formas en las
democracias relativamente mas o menos consolidadas®!. Una caracteristica
que conviene considerar de las democracias imperfectas — aunque todas lo sean
en alguna medida - es el papel de veto de algunos de sus agentes, es decir, de
grupos no electos que, sin embargo, tienen el poder de contrarrestar las politicas
publicas. El grado de influencia que ejerzan esos agentes de veto - como por
ejemplo, los grandes sindicatos del sector publico o los grupos de presion del
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sector privado - constituye un Gtil indicador de la calidad de una democracia.
Cuanto mayor poder tengan los agentes de veto, mayor grado de incertidumbre se
cernira sobre los mercados financieros. Un candidato aparentemente creible, por
ejemplo, puede verse obstaculizado a la hora de promulgar reformas necesarias.
Por el contrario, un sistema de pesos y contrapesos eficaz devolvera la confianza
a los mercados, independientemente de los resultados electorales; la existencia
de instituciones publicas fuertes se considera, en cualquier caso, como una
indudable garantia para limitar el radio de accién de las tendencias politicas
extremistas (Henisz y Mansfield, 2006).

Los poderes publicos pueden recurrir a un sinfin de estrategias para mitigar esta
“brecha en la credibilidad”. Asi, la aprobacién y la defensa a ultranza de ciertas
normas monetarias o fiscales, restringe el margen de actuacion de los agentes de
veto o de las siguientes administraciones para crear politicas no creibles (Keefer
y Stasavage, 2002). Por otra parte, las reelecciones también contribuyen a paliar
la incertidumbre, al permitir que el representante en cuestién permanezca en
el poder, aunque esto no elimine los problemas de credibilidad.

Los partidos politicos pueden desempefar una funciéon decisiva para insuflar
confianza al mercado y mantenerla. El que la seleccion de candidatos y la
elaboracion de programas electorales se lleven a cabo mediante instituciones
que otorguen la debida prioridad a la estabilidad y la fiabilidad de las politicas
econdmicas no puede sino obrar en beneficio de la credibilidad, y ello no tiene por
qué significar una pérdida de flexibilidad. No se trata de obstaculizar la creacién
de diferentes enfoques de las politicas por parte de los partidos. La legitimidad de
los partidos — en contraposicion a la de las personalidades politicas - y la fuerza
de las organizaciones politicas son, por lo tanto, dos pilares fundamentales para
la institucionalizacién de la politica de los partidos y para la promocién de un
debate maduro sobre la elaboracion de politicas (véase BID, 2005).

Una vez elegidos, los gobiernos deben anunciar rapidamente estrategias creibles,
algo particularmente importante para los gobiernos de izquierdas, cuyo programa
politico general puede otorgar menos peso aparente a aquellas cuestiones de
credibilidad que importan a bancos, inversores y agencias de calificacion.

En este contexto, cabe preguntarse qué anuncios relativos a la politica
econdmica resultan realmente sustantivos en la practica para los mercados
financieros. La grafica 3.15 refleja los anuncios hechos por candidatos electorales
latinoamericanos y publicados en la revista The Economist (2008) (importante
referencia para los mercados financieros internacionales), y los clasifica como
“creibles” o “no creibles”. Casi por definicidn, el estudio se limita a los principales
candidatos de cada proceso electoral. Un anuncio sera considerado “no creible”
cuando los informes expresen el temor de que: una politica expansionista pueda
debilitar la sostenibilidad de la deuda; pueda suspenderse o renegociarse el pago
de la deuda; la politica monetaria pueda ser inflacionaria; pueda renunciarse
a la existencia de un banco central independiente o al régimen de inflacion
objetivo (inflation targeting), en caso de estar instaurados; puedan emularse
politicas populistas. El andlisis cubre las 23 elecciones presidenciales habidas
en la seleccidn de paises de 1998 a 2008.
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Grafica 3.15. Politicas no creibles anunciadas por candidatos
(1998-2008)
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Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008a), basandose en The Economist.
StatLink sa=m http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Para el muestreo en su conjunto (barra azul de la derecha), las politicas
econdmicas de al menos uno de los principales candidatos se consideraron no
creibles en mas de la mitad de las elecciones. Sin embargo, los resultados difieren
marcadamente de un pais a otro. En Colombia (dirigida alternativamente por
fuerzas politicas que compartian la mismas politicas de economia de mercado) y
en Chile (dirigido por la misma coalicion gubernamental durante todo el periodo y
con fuerzas politicas que compartian el mismo programa creible), no se percibid
que existiese una amenaza de falta de credibilidad. De hecho, la cuestién de la
falta de credibilidad de la politica econémica rara vez salta a las paginas de los
medios de prensa que cubren las elecciones en Chile?. Aunque diferentes en
ciertos detalles, todos los candidatos presidenciales chilenos de primera linea
respaldaron sin excepcion las normas fiscales contraciclicas y el marco de la
politica de inflacidon objetivo del pais en el periodo de referencia.

Para Brasil y México, la cuestion de la falta de credibilidad se planted
esporadicamente. De las tres elecciones presidenciales que se celebraron en
Brasil, sélo una (octubre de 2002) suscitd cuestionamientos sobre la credibilidad;
se trataba, claro, de la primera eleccion de Luiz Inacio Lula da Silva, vista
anteriormente. En México, la candidatura (rechazada) del populista Andrés Manuel
Lopez Obrador a las elecciones presidenciales de 2006 se consideré como una
posible amenaza a la continuidad de politicas econdmicas creibles.

En el extremo opuesto de la escala, Argentina, Ecuador y Venezuela experimentaron
significativos vaivenes en sus orientaciones politicas, y sus elecciones se
caracterizaron por marcadas diferencias entre los diversos programas presentados
al electorado®:.
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MADUREZ DE LA DEMOCRACIA LATINO-
AMERICANA EN OPINION DE LOS MERCADOS
DE CAPITALES

Salvo en Argentina, en el afio 2006 se celebraron elecciones en todos los
grandes paises de América Latina. Mas del 80 ciento de la poblacién de la
region acudié a las urnas a elegir a su jefe de Estado, un porcentaje bastante
excepcional (grafica 3.16). Y, pese a ello, los mercados financieros de la regién
no registraron mayores perturbaciones, lo que marca un acentuado contraste
con afos anteriores. Por ende, es ldgico plantearse si esto es un hecho aislado
o si constituye la prueba de un cambio de actitud permanente de los mercados
financieros. Aunque aun sea demasiado pronto para afirmar que los mercados
de capitales consideran la madurez latinoamericana con otros 0jos, es innegable
que existen signos alentadores que indican una transformacién.

Grafica 3.16. Namero de elecciones presidenciales por afo en
Ameérica Latina?®
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Notas:

a) Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd,
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

b) Para las elecciones con una segunda vuelta, se ha tomado ésta como fecha de las elecciones.

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, basados en Nieto Parra y Santiso (2008a).
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Habida cuenta de la variacidn del contexto financiero y econdmico internacional
en el tiempo, no resulta evidente comparar los efectos de los ciclos electorales
a lo largo de los afios. La relativa estabilidad de 2006, por ejemplo, podria
atribuirse a la liquidez general imperante en los mercados financieros y a las
condiciones externas propicias en ese momento.

Por esta razén, las recomendaciones de los bancos de inversion pueden ser mas
utiles que otros indicadores de la confianza de los mercados, puesto que dichas
recomendaciones - tal y como se vio en el recuadro 3.3 supra. - filtran los factores
exdgenos. Durante 2006, el conjunto de recomendaciones permanecié fuera de
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terreno negativo, con un valor medio de 0.13, un resultado mejor que en los
ciclos anteriores en la regioén, ya que en 1998, 1999, 2000 y 2002 el valor medio
de las recomendaciones fue de -0.13, 0.09, 0.07 y 0.02 respectivamente.

La grafica 3.17 analiza en este aspecto y considera la evolucion de las percepciones
de los analistas del mercado sobre las politicas latinoamericanas en el tiempo.
Las recomendaciones bancarias se han dividido en dos subgrupos de muestreo,
que cubren las elecciones antes y después del inicio del afio 2006. En ambos
subgrupos, las recomendaciones cayeron antes del momento de la eleccidn,
pero en el segundo subgrupo se mantuvieron por encima de las formuladas en
los ciclos electorales precedentes.

Grafica 3.17. Recomendaciones de los bancos de inversion nueve
meses antes y después de elecciones presidenciales en América
Latina?? (1997-2008)

Antes de 2006 Después de 2006
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Notas:

a) Las recomendaciones de los bancos pueden clasificarse en tres grupos: “sobreponderada” (1), “neutral”
(0) e “infraponderada”(-1).

b) Los paises latinoamericanos que cubre esta grafica son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Peru, Uruguay y Venezuela.

c) El conjunto de datos cubre el periodo comprendido entre julio de 1997 y febrero de 2008, y se desglosa
en 15 elecciones presidenciales antes de 2006 y 8 elecciones presidenciales desde esa fecha. Para las
elecciones con una segunda vuelta, se ha tomado ésta como fecha de las elecciones.

Fuente: Calculos del Centro de Desarrollo de la OCDE, basados en publicaciones de los bancos de inversion.
StatLink sazm http://dx.doi.org/10.1787/471134744644

Esta comparacién puede confirmarse con sencillas técnicas econométricas, El impacto de
que analizan por separado los mismos periodos®**. Antes de 2006, los bancos las elecciones es
retrogradaban a los paises latinoamericanos antes de las elecciones; desde esa  mucho menos
fecha, por el contrario, el impacto de las elecciones en las recomendaciones de =~ marcado desde
los bancos no resulta estadisticamente significativo. Ademas, los resultados de 2006...

la regresion apuntan a que el impacto de las elecciones en las recomendaciones

se redujo en el ciclo electoral de 2006 en relacion con los ciclos electorales

anteriores. Con todo, teniendo en cuenta que la longitud de los dos subgrupos

difiere, es necesario ser prudente a la hora de interpretar estos resultados. El

simple hecho de que en el segundo periodo (hace tan sélo dos afios) la muestra

sea menor podria explicar de por si por qué el efecto del ciclo electoral de 2006

no es significativo.
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Pese a estas reservas, la hipotesis del cambio de actitud por parte de los mercados
podria tener cierta justificacion. La grafica 3.18 compara el efecto de las elecciones
de 2006 sobre el balance primario y el gasto primario. Para gran desconcierto,
los excedentes primarios tendieron al alza mas que a la baja en los paises en
los que hubo eleccidn presidencial en 2006. No cabe duda de que parte de esta
disciplina fiscal puede atribuirse a un contexto de elevado crecimiento del PIB
real y, desde luego, como lo demuestra el segundo panel de la grafica 3.18,
no puede decirse que la restriccién del gasto explique los bajos déficits, ya que
gran parte de los paises analizados registraron considerables incrementos de
la proporcion del gasto primario en el PIB; éste fue el caso de Venezuela, Brasil
y México, donde los booms en el gasto primario estimularon el aumento de los
déficits fiscales, en clara oposicion con el caso de Chile.

Grafica 3.18. Impacto de las elecciones presidenciales

en variables fiscales

(En porcentaje del PIB; elecciones presidenciales de 2005 y 2006 en
comparacion con afios anteriores no electorales)
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Nota: El impacto de las elecciones de 2005 y 2006 en la politica fiscal se ha calculado como la diferencia
entre la variable fiscal (en porcentaje del PIB) durante el afio electoral y los afios no electorales anteriores.

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008b), basandose en Secretaria do Tesouro Nacional (para Brasil),
Estadisticas de finanzas publicas de CEPAL ILPES (para los otros paises latinoamericanos).
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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La mejora del sentimiento del mercado no puede sin embargo justificarse por
un cambio en el modelo de anuncios de politicas no creibles. En efecto, la
proporcion de elecciones en las que al menos uno de los principales candidatos ha
propuesto politicas econdmicas faltas de credibilidad sigue siendo alta; en cinco
(Argentina, Ecuador, México, Pert y Venezuela) de las ocho elecciones estudiadas,
se considerd que al menos uno de los principales candidatos representaba un
riesgo para la continuidad de politicas creibles, y sdlo las elecciones presidenciales
de Brasil, Chile y Colombia quedaron completamente exentas de sospecha.

CONCLUSIONES

América Latina sigue caracterizandose por elevados niveles de deuda publica y
continla siendo vulnerable a los choques adversos. No obstante, la gestion de
la composicion de la deuda y la reduccidn de la exposicién al riesgo cambiario
han progresado considerablemente en la regidén y, aunque esta evolucion no
es nueva en los mercados de deuda publica interna, si lo son, por el contrario,
las emisiones hechas en el extranjero denominadas en moneda nacional. No
cabe duda de que la multiplicacidon de estas emisiones se ha visto favorecida
por el propicio clima econémico con el que ha contado la regién estos Ultimos
anos. Con todo, siguen pendientes ciertos desafios en cuanto al desarrollo del
mercado de deuda interna.

Una de las caracteristicas - casi definitoria - de los mercados de bonos soberanos
latinoamericanos es que, desde la reinstauracion de regimenes democraticos, se
han mostrado siempre sumamente sensibles a los acontecimientos politicos.

Principalmente dos factores explican el papel de la politica monetaria, en
particular de la fiscal, en esta sensibilidad. En primer lugar, la modificacion de
la politica fiscal, especialmente del gasto, durante las elecciones puede perjudicar
los intereses de los inversores y afectar a la credibilidad de los regimenes
econdmicos. En segundo lugar, en periodos electorales, reina la incertidumbre
sobre la direccidn que tomaran las futuras politicas de los candidatos y sobre
la credibilidad de éstas. Una elevada volatilidad en los mercados de capitales
durante los ciclos electorales podria ser el reflejo de una falta de compromiso por
parte de gobiernos y partidos politicos para con la credibilidad y la estabilidad
de las politicas econdmicas durante y después de los procesos electorales. La
educacién del mercado, una comunicacién adecuada y cautelosa, y una prudente
gestion de las politicas econdmicas por parte de todos los actores politicos son
elementos que pueden contribuir sustancialmente a mejorar el comportamiento
del mercado de capitales. Y, en este contexto, es determinante la informacion
sobre los bonos soberanos que emana de las agencias de evaluacion financiera
y de los bancos de inversion.
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ANEXO ESTADISTICO

Notas metodoldgicas

Recomendaciones de los bancos de inversion sobre la deuda externa soberana en las economias
emergentes

Los paises cubiertos son las principales economias latinoamericanas en términos de PIB y en
términos de emisiones de bonos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perd, Uruguay
y Venezuela.

La base de datos comprende las recomendaciones de un grupo de 13 bancos de inversion, todos
ellos importantes suscriptores en los mercados emergentes de bonos; todos son intermediarios
financieros de paises desarrollados, dado que éstos son los creadores de mercado dominantes:
ABN AMRO (ABN), Barclays Capital (BARCLY), Bear Stearns (BS), Citigroup - antes Salomon Smith
Barney (CITI), Credit Suisse - antes Credit Suisse First Boston (CSFB), Deutsche Bank (DB),
Dresdner Kleinwort Wasserstein (DK), Goldman Sachs (GS), JPMorgan (JPM), Lehman Brothers
(LB), Merrill Lynch (ML), Morgan Stanley (MS) y UBS (UBS). Como suscriptores, los miembros de
este grupo gestionaron mas del 85 por ciento de las ofertas publicas primarias de deuda soberana
latinoamericana en el periodo de referencia.

Las mas de 5 000 recomendaciones hechas a inversores institucionales entre julio de 1997 y marzo
de 2008 (cuadro 3.A1) que contiene esta base de datos se han extraido de 699 informes individuales
publicados sobre los mercados emergentes de bonos?®®.

Cuadro 3.A1. Base de datos de recomendaciones de los bancos de inversion
116 (En nimero de observaciones, de julio de 1997 a marzo de 2008)

ABN BARCLY BS CITI CSFB DB DK GS JPM LB ML MS UBS Total

Argentina 15 3 56 107 82 50 57 | 25 83 19 40 57 14 608
Brasil 12 17 65 105 81 50 54 25 85 19 | 51 53 18 635
Chile 11 15 41 110 @ 82 0 o 25 83 19 0 30 10 426
Colombia 12 15 65 107 8 51 57 25 85 19 | 44 54 12 628
Ecuador 1 16 58 106 =~ 67 = 51 53 25 | 81 18 | 46 41 15 578
México 15 15 63 107 78 50 55 25 8 19 49 50 16 @ 627
Per(l 1 16 65 104 8 51 54 25 8 19 47 53 14 | 612
Uruguay 0 0 51 26 | 61 0 o 16 8 19 21 12| 0 286
Venezuela 12 14 60 111 77 | 51 | 54 25 8 | 19 48 52 14 | 619
Total 79 111 | 524 883 690 @354 384 216 747 170 @ 346 & 402 113 5019
Proporcién de

Z‘;S/i;'qp:r'locr; 2.6 23 | 06 93 6.0 106 24 9.7 218 01 75 78 6.9 87.5

Latina (%)

Nota: Las publicaciones consultadas son Emerging Markets Fortnightly (ABN AMRO), LatAm Drivers Fortnightly (Barclays Capital),
Global Emerging Markets Monthly (Bear Stearns), Economics/Strategy (Citigroup), Debt Trading Monthly (Credit Suisse), Emerging
Markets Monthly (Deutsche Bank), EM Strategist (Dresdner Kleinwort Wasserstein), Global Interest Rate Strategy (Goldman Sachs),
Emerging Markets Outlook and Strategy (JP Morgan), Emerging Markets Compass (Lehman Brothers), Emerging Markets Debt Monthly
(Merrill Lynch), EMD Perspectives Quarterly (Morgan Stanley) y Emerging Markets Debt Strategy Perspectives (UBS).

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008a), con base en publicaciones de los bancos de inversion (para las recomendaciones) y en la base
de datos Dealogic (para la suscripcion).
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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Las recomendaciones se han clasificado como “sobreponderada” (valor 1), “neutral” (valor 0) e
“infraponderada” (valor -1), categorias que en cada caso describen la participacion recomendada
en relacién con la ponderacién del bono en un indice de bonos pertinente. Una recomendacién
sobreponderada, por ejemplo, es la recomendacion de acumular una participacion que, en relacidon
con la cartera del inversor, representa una proporcién mayor que el bono en el correspondiente
indice de bonos. El indice de comparacion clasico suele ser alguno de los indices de la familia EMBI
calculados por JPMorgan.

Dadas las restricciones de toda cartera, es previsible que una recomendacion sobreponderada esté
acompafiada de, al menos, una infraponderada - matematicamente, una cartera sobreponderada en un
bono tiene que infraponderar en parte, o posiblemente en todo, en otro lugar. Obsérvese, sin embargo,
gue no existe una correspondencia uno a uno, ya que una recomendacion sobreponderada puede
ser compensada con mas de una infraponderada o viceversa. Esta advertencia suele ser implicita,
y no puede pensarse en ningun caso que las recomendaciones estén distribuidas simétricamente.

ISBN: 978-92-64-05514-8 © OECD 2008
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Cuadro 3.A3. Recomendaciones de los bancos de inversidon (Promedios por pais)

Argentina Brasil | Chile | Colombia Ecuador México Peru Uruguay Venezuela

Q3 1997 1.0 0.0 1.0 0.0 -1.0 0.5 0.0 -1.0
Q4 1997

Q1 1998 0.7 -0.3 0.7 0.0 -0.7 1.0 | -0.3 -1.0
Q2 1998 -0.3 0.5 -0.5 0.0 -1.0 1.0 | -1.0 -1.0
Q3 1998 0.3 -0.7 -0.7 -0.3 -1.0 1.0 | -1.0 -0.3
Q4 1998 -1.0 1.0 0.0 1.0 0.0 1.0 1.0 -1.0
Q1 1999 -1.0 -0.5 0.0 1.0 -1.0 1.0 1.0 -1.0
Q2 1999 -1.0 0.0 0.0 1.0 -0.7 0.7 1.0 -0.3
Q3 1999 -1.0 0.0 1.0 0.0 -0.7 1.0 1.0 0.3
Q4 1999 -0.3 0.5 1.0 1.0 -1.0 -0.5 0.5 -0.5
Q1 2000 0.0 0.8 1.0 0.5 -1.0 1.0 0.2 -0.8
Q2 2000 -0.5 0.5 0.3 0.0 -0.7 0.2 0.2 -0.5
Q3 2000 -1.0 1.0 1.0 0.0 -0.5 0.2 | -0.2 -0.2
Q4 2000 -1.0 1.0 0.0 0.0 0.3 0.0  -0.2 0.3
Q1 2001 -0.1 1.0 -0.5 0.1 0.4 -0.3 0.1 0.7
Q2 2001 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0 1.0
Q3 2001 -0.9 -0.4 -0.3 0.0 0.8 0.8 0.6 -0.5 0.5
Q4 2001 -0.8 0.0 0.3 -0.2 0.5 0.4 0.8 -0.5 0.0
Q1 2002 -1.0 1.0 0.3 -0.5 0.6 0.3 0.7 0.0 -0.4
Q2 2002 -1.0 0.4 -0.4 -0.4 0.5 0.6 0.1 -0.2 0.4
Q3 2002 -0.9 -0.2 -0.4 0.1 0.2 0.8 0.3 -0.3 -0.1
Q4 2002 -0.7 -0.4 0.1 0.7 -0.4 0.3 | -0.2 -0.5 -0.1
Q1 2003 -0.6 0.2 0.3 0.7 0.3 -0.1 0.1 -0.3 0.1
Q2 2003 -0.6 0.7 0.2 0.7 0.5 0.0 0.1 -0.2 0.3
Q3 2003 -0.7 0.9 0.0 0.7 0.0 0.1 | -0.3 -0.1 03 11908
Q4 2003 -0.5 0.9 0.2 0.3 0.4 0.0 | -0.4 -0.3 0.4
Q1 2004 -0.2 0.8 -0.1 0.3 0.8 0.0 | -0.4 -0.1 0.4
Q2 2004 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 | -0.3 -0.2 0.7
Q3 2004 0.1 0.4 -0.1 0.2 0.0 0.3 | -0.2 -0.4 0.4
Q4 2004 0.2 0.6 -0.4 0.3 0.2 -0.4 0.2 -0.6 0.6
Q1 2005 0.5 0.1 -0.6 0.1 0.4 -0.1 0.2 -0.2 0.8
Q2 2005 0.6 -0.2 -0.4 0.2 -0.4 0.1 0.3 -0.1 0.5
Q3 2005 0.9 0.1 -0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.3 0.0 0.5
Q4 2005 0.7 0.3 -0.4 -0.1 -0.3 0.0 0.0 -0.3 0.5
Q1 2006 0.7 0.7 -0.5 0.0 -0.1 -0.1 | -0.2 0.3 0.9
Q2 2006 0.8 0.4 -0.8 0.5 0.2 -0.7 0.2 0.3 0.9
Q3 2006 0.9 0.3 -0.9 0.6 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.6
Q4 2006 1.0 0.4 -1.0 0.4 -0.1 -0.1 0.1 0.3 0.0
Q1 2007 0.9 0.6 -0.6 0.1 -0.7 -0.2 0.0 0.3 0.1
Q2 2007 0.7 0.5 -0.5 0.1 0.5 -0.4 | -0.2 0.4 0.0
Q3 2007 0.5 0.6 -0.7 0.2 0.3 -0.4 | -0.3 0.3 0.4
Q4 2007 0.4 0.2 -0.6 0.2 0.4 -0.2 | -0.1 0.2 0.4
Q1 2008 0.6 0.3 -0.4 0.3 -0.4 -0.1 | -0.3 0.0 0.1
Notas:

Las recomendaciones se han clasificado en tres grupos: “sobreponderada” (1), “neutral” (0) e “infraponderada”(-1), que corresponden
respectivamente a los casos de compra, mantenimiento en cartera y venta, con respecto al indice de un bono.

Las publicaciones consultadas son Emerging Markets Fortnightly (ABN AMRO), LatAm Drivers Fortnightly (Barclays Capital), Global
Emerging Markets Monthly (Bear Stearns), Economics/Strategy (Citigroup), Debt Trading Monthly (Credit Suisse), Emerging Markets
Monthly (Deutsche Bank), EM Strategist (Dresdner Kleinwort Wasserstein), Global Interest Rate Strategy (Goldman Sachs), Emerging
Markets Outlook and Strategy (JP Morgan), Emerging Markets Compass (Lehman Brothers), Emerging Markets Debt Monthly (Merrill
Lynch), EMD Perspectives Quarterly (Morgan Stanley) y Emerging Markets Debt Strategy Perspectives (UBS).

Fuente: Nieto Parra y Santiso (2008a),con base en publicaciones de los bancos de inversion (para las recomendaciones) y en la base
de datos Dealogic (para las suscripciones).
StatLink iz http://dx.doi.org/10.1787/471134744644
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NOTAS

Un aspecto que no se abordara en este capitulo es la relacién entre la gestion de la deuda publica
y el desarrollo de los mercados nacionales de bonos privados. Véase al respecto Borensztein et al.
(2008) para un extenso analisis del mercado nacional de bonos en la regidn latinoamericana.

Los gobiernos disponen de un conjunto de opciones. Una de las mas importantes consiste en
contar con bonos nacionales vinculados en alguna medida a las subidas de precios, lo que
constituye al mismo tiempo una proteccidon para los inversores frente a cualquier inflacion
inesperada y un simbolo del compromiso del gobierno de mantener la estabilidad de los precios.
Cuando la capacidad del mercado interno de deuda soberana se ve mermada por el escepticismo
que pesa sobre las politicas econdmicas, esta alternativa, indexada a la inflacién, se vuelve
particularmente atractiva. En comparacion con los bonos a corto plazo, los indexados reducen el
riesgo de refinanciamiento y, comparados con la deuda en divisas, no se hallan sujetos al riesgo
de depreciacion del tipo de cambio real, con lo cual, podrian llegar a sacar del mercado a esas
dos otras modalidades de bonos. Los bonos indexados representan un elevado porcentaje del
mercado interno total de deuda soberana en ciertos paises latinoamericanos: 92 por ciento en
Chile, 71 por ciento en Argentina, 27 por ciento en Uruguay, 20 por ciento en Colombia, y 15 por
ciento en Brasil en 2005 (véase Borensztein et al., 2008). Obviamente, para que un mercado de
bonos indexados a la inflacidén sea sostenible, es necesario que las estadisticas oficiales sobre
ésta sean transparentes y fiables; en este sentido, entre los paises latinoamericanos, Argentina
constituye el ejemplo de un pais sobre el que se ha suscitado un fuerte debate acerca de la
exactitud de la informacion proporcionada por su instituto nacional de estadistica en los Ultimos
afos (véase, por ejemplo, Credit Suisse, 2008; Merrill Lynch, 2007).

Aunque empiricamente son pocas las pruebas que apunten a la existencia de una correlacién
negativa entre la deuda denominada en moneda nacional y los cambios en la estructura de
vencimientos de la deuda en un analisis transversal de los paises emergentes, en principio,
esta implicacidon puede observarse en términos de coste. Los gobiernos pueden emitir deuda
a largo plazo denominada en moneda nacional si pagan la prima cambiaria (o inflacionaria)
que el mercado espera. La dificultad consiste en determinar los costes relativos que implica
esta operacion. Si la diferencia entre el rendimiento de la deuda a largo plazo denominada en
moneda nacional y el de la denominada en moneda extranjera a ese mismo plazo responde a
la depreciacion prevista por el mercado, los costes de ambas seran iguales ex ante (véase el
capitulo 13 de BID (2006) sobre el coste relativo de la deuda denominada en moneda nacional
y en moneda extranjera).

Los resultados de Reinhart et al. (2003) deben interpretarse con precaucion, ya que la prueba
de la existencia del umbral de intolerancia y la solidez de los resultados no estan exentos de
criticas (Sims, 2003; Eichengreen et al., 2003).

Caballero y Cowan (2008) sugieren que el endeudamiento en moneda nacional prevalece
actualmente porque una posible apreciacion permite a los actores politicos esconder la prima
de seguro implicita que conlleva dicho tipo de endeudamiento.

Para una descripcion de las definiciones de deuda externa e interna, véase Panizza (2008). En
el presente capitulo, se distingue entre ambos tipos de deuda de acuerdo con la regulacién del
titulo emitido.

Para un analisis de la disyuntiva entre deuda interna y externa, véase Panizza (2008).

Para mas detalles sobre la disyuntiva entre los riesgos de plazo y los cambiarios, véase Blommestein
(2005), y Alfaro y Kanczuk (2006).

Paralelamente a esta tendencia, otros paises han intentado reducir sus desajustes cambiarios
desdolarizando sus pasivos (Fernandez-Arias, 2006).
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Un elemento decisivo para el desarrollo del mercado interno de deuda soberana ha sido la
implantacién de reformas del régimen de pensiones tendentes a hacerlo pasar de un sistema
de reparto a un sistema individual. La consiguiente expansién de los fondos de pensiones
privados ha hecho aumentar, desde 2000, la demanda de activos publicos en numerosos paises
latinoamericanos. En Chile, Colombia, México y Uruguay, mas del 20 por ciento de la deuda
publica interna estéd en manos de fondos de pensiones, lo que se contrapone a la situacidon
anterior a 2000, donde esos fondos Unicamente poseian mas del 20 por ciento de ese tipo de
deuda en Chile (véase Borensztein et al., 2008).

La excepcidn era Argentina, que, en 1997, realizé dos emisiones publicas (con vencimientos a
10 y 5 afios) denominadas en moneda nacional en el euromercado; con todo, ese aino, el valor
de su “pecado original” fue de 0.94 (fuente: base de datos Dealogic).

En Uruguay, el principal y los intereses se liquidaban en USD, convirtiendo los importes de pesos
uruguayos en USD.

Para el caso de Rusia durante la primera era de globalizacion, véase Flandreau y Sussman
(2004).

De hecho, Brasil fue el Unico pais latinoamericano que no incumplié sus deudas externas durante
la mayor parte del siglo XIX.

Los bonos latinoamericanos sin clausula cambiaria circularon en Londres ocasionalmente. Los
bonos hipotecarios argentinos, por ejemplo, fueron comprados en gran medida por inversores
britanicos con fines especulativos; estaban denominados en pesos argentinos y el tipo de cambio
era volatil.

Puede aducirse que los diferenciales de los CDS (credit-default swap) van por delante de los
diferenciales de los bonos soberanos a la hora de identificar las debilidades financieras (véase
en particular Chan-Lau (2003) ). Sin embargo, en este capitulo se ha recurrido a los segundos
porque los diferenciales de los mercados de CDS sdlo estan disponibles desde principios de los afios
2000 y no permiten, por lo tanto, una serie temporal adecuada. Ademas, el arbitraje existente
entre los mercados de CDS y los de bonos soberanos refleja que ambos estan estrechamente
correlacionados (Chan-Lau, 2003).

Los bonos del Tesoro de Estados Unidos de similar vencimiento constituyen la referencia para
los bonos soberanos de las economias emergentes denominados en USD.

Por ejemplo, tras la crisis argentina, los inversores no reaccionaron negativamente en otras
economias emergentes (véase Boschi, 2005). La ausencia de contagio corrobora la opinidon de que
los agentes de los mercados de capitales son capaces de discriminar entre las diversas economias
emergentes basandose en las politicas econdmicas de éstas, y de que si en la actualidad se da
algun contagio es porque existe una similitud de circunstancias entre los paises implicados.

Véase el anexo metodoldgico para mayor informacion sobre esta variable.

Nieto Parra y Santiso (2007). Estos resultados confirman la investigacion previa efectuada en
relacion con los paises con altos ingresos, que demuestra que las recomendaciones influyen en
el mercado bursatil de capitales (Mikhail et al., 2005). Se ha observado que esta influencia es
mas marcada cuando las entidades bancarias rebajan el grado estimado de los activos (véase
Asquith et al., 2005; Hirst et al., 1995; Jegadeesh et al., 2004; Womack, 1996).

Independientemente del posible conflicto de intereses que pueda suscitar la consideracion
del papel de los bancos de inversién por parte de los gobiernos (en su calidad de emisores) y
por parte de los inversores, es innegable que las recomendaciones bancarias repercuten en el
comportamiento de los inversores institucionales (Nieto Parra y Santiso, 2007).

Véase Alesina et al. (1997) para un analisis mas detallado de la relacion entre ideologia politica
y politicas econémicas.
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23.

24,
25.

26.

27.

28.

29.

Sin embargo, los inversores pueden estar dispuestos a invertir en gobiernos de izquierdas,
antes que en gobiernos de centro o de derechas, si los primeros ofrecen la necesaria certeza
politica (Cho, 2008). En contra de la creencia general, Gourevitch, Pinto y Weymouth (2008)
muestran que es mas probable que se asocie a los gobiernos de tendencia izquierdista a una
mayor capitalizacion del mercado de valores que a sus homodlogos mas a la derecha del espectro
politico.

Moser (2007).

Suelen retrogradar las calificaciones de los paises en desarrollo mas a menudo en los afios de
elecciones, bajandolas aproximadamente de un nivel (Block y Vaaler, 2004); las revisiones de
calificacién a la baja durante los afios electorales son mayores en los paises en desarrollo con
candidatos de izquierdas (Vaaler y McNamara, 2008). Sin embargo, Archer et al. (2007) han
cuestionado este efecto electoral: sobre la base de un muestreo de cincuenta paises en desarrollo
de 1987 a 2003 y del estudio de las calificaciones de los bonos soberanos de Moody’s Investors
Service, Standard & Poor’s y Fitch Ratings, hallaron que los factores politicos, tales como los
ciclos electorales, tenian un efecto reducido sobre las calificaciones.

Nieto Parra y Santiso (2008a). A fin de comprobar la solidez del modelo descrito, los autores
recurrieron al analisis de datos de panel (minimos cuadrados ordinarios con regresiones de efectos
fijos por pais). El resultado mas importante fue que las variables dummy, que representaban
tres meses, dos meses y un mes antes de las elecciones, eran estadisticamente negativas y
elevadas en el nivel 1 por ciento.

Block y Vaaler (2004). La investigacion empirica llega a la conclusién de que los partidos en el
poder que enfrentan una reeleccién, sobre todo los de izquierdas, se encuentran con ciertos
escollos a la hora de emprender politicas econémicas expansionistas insostenibles (Leblang,
2002). Obviamente, votantes y partidos en el poder estan inmersos en una relacion dinamica, y
se supone que los votantes racionales no cometen errores sistematicamente. Con todo, existen
asimetrias en la informacién de ambos grupos en relacién con la politica fiscal que debe llevarse
y con el papel de los politicos, y unos votantes racionales podrian preferir, con todo, candidatos
en el poder que cargasen con déficits fiscales (Rogoff, 1990). Sin embargo, esta opinién ha
sido cuestionada recientemente por otros autores (Brender y Drazen, 2005), que, mediante un
muestreo de 74 paises de 1960 a 2003, encontraron que no hay prueba alguna que permita
afirmar que los déficits promueven la reeleccién ni en los paises desarrollados ni en los paises
en desarrollo.

Se han utilizado las elecciones legislativas para los paises con sistemas politicos parlamentarios,
y las elecciones al Ejecutivo para aquéllos con sistemas presidencialistas. Con la excepcion de
México, Polonia y Estados Unidos, se ha considerado que todos los paises de la OCDE tenian
sistemas parlamentarios (véase Keefer, 2007).

Considerando a México de 1957 a 1997, Gonzalez (2002) observé que los gobiernos recurrian
ampliamente al gasto publico en infraestructura y a las transferencias corrientes para atraer
votos. Drazen y Eslava (2005), tras un examen de las elecciones municipales en Colombia,
tomaron nota de que los representantes en el poder tenian tendencia a incrementar los gastos
de forma a maximizar el impacto de éstos en los votantes, pero sin afectar al déficit fiscal. Para
América Latina en general, Rodriguez (2006) concluyd que, de 1990 a 2004, los gobiernos
solian aumentar el gasto publico un ano antes de las elecciones, y las transferencias corrientes,
durante el afio electoral.
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Nieto Parra y Santiso (2008b) confirman los resultados de la grafica 3.13 utilizando un método
similar al empleado por Shi y Svensson (2006). Shiy Svensson (2006) analizaron las elecciones
en 58 paises en desarrollo y 27 paises desarrollados, de 1975 a 1991; el resultado fue que los
déficits fiscales no aumentaban durante las elecciones en los paises desarrollados. Brender y
Drazen (2005) obtuvieron resultados parecidos para el periodo 1960-2001 en un estudio en el
que diferenciaron las nuevas democracias de las viejas, y en el que utilizaron como variables
fiscales el balance del gobierno, el gasto total y los ingresos totales. A fin de evitar la desviacién
causada por la inclusién de variables dependientes rezagadas, Nieto Parra y Santiso (2008b)
han adoptado el estimador GMM (Generalized Method of Moments). Los resultados obtenidos
con la estimacién por GMM no difieren sustancialmente de los conseguidos con el modelo de
efectos fijos.

Un importante aspecto de la credibilidad de las politicas es el de la consistencia de éstas en
el tiempo; mas concretamente, la inconsistencia de las politicas econdmicas se ha presentado
en la literatura cientifica como un importante factor de la falta de credibilidad politica (véase
Persson y Tabellini, 2002).

Por ejemplo, a finales de 1999 y principios de 2000, los medios de comunicacion se concentraron
en el arresto de Pinochet en Londres. De septiembre de 1999 a marzo de 2000, The Economist
publicé nueve articulos sobre el caso Pinochet y sélo tres sobre las elecciones presidenciales.

Los paises de la grafica 3.15 menos afectados por las percepciones sobre la falta de credibilidad de
las politicas son precisamente los que Santiso (2006) caracteriza como ejemplos de la “economia
politica de lo posible”, la combinacion de la continuidad politica y de reformas escalonadas de
las politicas.

El método empleado sigue a Stein y Streb (2004) y Stein et al. (2005).

Para el periodo comprendido entre julio de 1997 y diciembre de 1999, |la base de datos contiene
solo informacion procedente de Citigroup.
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