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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Galvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax".

a Revista Banca Central No. 54 incluye las ponencias

expuestas durante el XVI Ciclo de Jornadas Econdmicas del

Banco de Guatemala, celebradas en la sede del Banco Central
guatemalteco los dias 21 y 22 de junio de 2007. Los temas se presentan
de acuerdo al orden en el cual participaron los ponentes:

El papel del sector financiero en la promocion del crecimiento
economico y desarrollo con especial referencia a América Latina,
del panelista Jan Kregel, en el cual plantea que ha habido un giro en
el papel tradicional desempefiado por los bancos y sefiala que, si se ve
la composicidn del activo de los bancos, en EE UU prestan dinero a la
industria de las finanzas; sin embargo, ya no le prestan a la inversion.
Afirma que si observamos a los bancos en América Latina, desde las
crisis de los afios 80, existe un comportamiento parecido. Agrega que
a pesar de ello los bancos latinoamericanos han logrado tener retornos
0 créditos tan elevados para sus accionistas, cuando pareciera que no
estan cumpliendo con su funcion de financiar la inversion.

Elpapel del sector financieroenel crecimientoeconémicoy desarrollo,
del conferencista John Nugée, donde reflexiona que si bien el sector
moderno eficiente es una condicion necesaria para una prosperidad
econdmica amplia, ciertamente no es muy eficiente. El autor explora
que otros aspectos necesita una sociedad para permitir que el sector
privado pueda desarrollarse en su mayor potencial, recalcando en dos
instituciones sociales: a) los contratos sociales que hace la sociedad
consigo misma limitando sus acciones y b) las reglamentaciones
que establece dicha sociedad para garantizar el cumplimiento de una
conducta ya aceptada.

Riesgo-pais en una economia pequefia y abierta: perspectiva desde
una agencia calificadora, del autor Fergus McCormick, en el cual
plantea que, como analista de deudas, su trabajo es en esencia descubrir
los problemas y tratar de determinar el riesgo real que existe en los
diferentes paises. El ponente analiza como la globalizacion afecta a las
economias pequefias y abiertas; propone como disminuir el riesgo-pais
con buenas politicas; y trata acerca de los costos del financiamiento a
nivel de mercado local.

Vision crediticia de Guatemala: enfoque soberano, del ponente Mauro
Leos, en el cual desarrolla el marco analitico a partir del cual opera la
empresa Moody’s Investors Service y, tomando en cuenta ese marco,
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qué temas enfatiza ésta en relacion al caso de Guatemala. La intencion
de su ponencia es trasladar una mejor comprension de como y por qué
se ve a Guatemala como la ve Moody’s; al final de cuentas, sefiala, es
una vision crediticia de Guatemala. Sostiene que una calificacion de
crédito se relaciona con una evaluacion; es decir: la opinion sobre la
capacidad y voluntad de pago de un Gobierno de sus titulos de deuda,
de sus bonos, capacidad que se entiende como voluntad en la practica.

Causas y efectos de la medicidon del riesgo-pais en una economia
pequefia y abierta, del autor Francisco Suarez, en el cual afirma que
tradicionalmente el rumbo de las calificaciones de riesgo soberano,
cuando éste esta por debajo del grado de inversion, esta intimamente
ligado con lo que esta pasando con el desarrollo del sistema financiero
en un pais determinado que, para el caso de Guatemala, es uno de los
factores que se esta monitoreando. Agrega que los acontecimientos
sucedidos desde octubre del 2006 son importantes y en tal sentido
asociar el futuro de las instituciones financieras con el desarrollo de
las mismas, la consolidacion del sistema y su fortalecimiento, esta
intimamente ligado también con lo que pueda estar pasando con las
calificaciones de riesgo soberano. Cree el autor que el elemento de
riesgo-pais, entendido en un sentido muy amplio como el clima de los
negocios, es parte crucial del analisis que se hace para determinar y
asignar una calificacion soberana.

Calificacion soberana para Guatemala, del expositor Franco Uccelli,
donde aclara que no representa a una agencia calificadora de riesgo, sino
a Bear Stearns el cual es un banco de inversion pleno, que no asigna
calificaciones a los paises ni a los créditos que monitorea; su tarea es
formular recomendaciones de inversion en los instrumentos emitidos
por estos paises. Afiade que representa la perspectiva del mercado,
la vision que tiene el mercado del crédito guatemalteco. Desarrolla
su ponencia a partir de estos temas: 1) Revision de los factores que
definen la calidad del crédito guatemalteco y la valuacién de sus bonos
soberanos, es decir: los factores que mueven el mercado de bonos
soberanos de Guatemala. 2) Descripcion de los bonos, propiamente de
los bonos guatemaltecos, y de como se transa en el mercado en relacion
con los bonos emitidos por otros paises de la region centroamericana 'y
caribefia. 3) Reflexiones finales sobre lo que al mercado internacional
le gustaria ver en el mercado local guatemalteco.

|
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El papel del sector financiero en la promocion
del crecimiento econémico y desarrollo con
especial referencia a America Latina*

Jan Kregel

Juan Carlos Castafieda:** Es un honor para el Banco
de Guatemala contar con la presencia del Doctor Jan
Kregel, como conferencista en el XVI Ciclo de Jornadas
Economicas. El Doctor Kregel es académico del Levy
Economics Institute en Bard College, Nueva York, y ac-
tualmente es profesor distinguido de investigacion en el
Centro para el Pleno Empleo y la Estabilidad de Precios
de la Universidad de Missouri en Kansas City. Asimis-
mo labora como profesor de Finanzas para el Desarrollo
en la Universidad Tecnolégica de Tallin. Fue Director
de la Unidad de Analisis de Politica y Desarrollo de la
Oficina de las Naciones Unidas para el Financiamiento
del Desarrollo y Subsecretario del Comité de Expertos
en Cooperacion Internacional en Materia Tributaria de
las Naciones Unidas. Antes de ingresar a la ONU, fue
profesor de Economia en la Universidad de Bolonia, asi
como profesor de Economia Internacional en la Escuela
Avanzada de Estudios Internacionales Paul Nitze de la
Universidad Johns Hopkings, donde también sirvié como
Director Asociado del Centro de Bolonia de 1987 a 1990.
Ha publicado més de 160 articulos en volumenes editados
y en revistas cientificas, incluyendo Economic Journal,
American Economic Review, Journal of Economic Litera-
ture y Journal of Post Keynesian Economics. Cuenta con
una serie de libros entre los cuales estan: Rate of profit,

* Titulo original en inglés: The role of the financial sector in
promoting economic growth and development with special
reference to Latin America.

**  Director del Departamento de Investigaciones Econémicas
del Banco de Guatemala

Distribution and growth: Two views; The theory of econo-
mic growth; Reconstruction of political economy; Theory
of capital. Es coautor, junto con José Antonio Ocampo
y Estephany Griffith-Jones, del libro International fi-
nance and development. EI Doctor Kregel estudio en la
Universidad de Cambridge y recibié su doctorado de la
Universidad de Ratgers. Es miembro vitalicio de la Royal
Economic Society del Reino Unido, miembro electo de la
Sociedad Italiana de Economistas y miembro distinguido
de la Asociacion Nacional de Economistas de Cuba. Doc-
tor Kregel, muchas gracias por aceptar nuestra invitacion
para participar en estas jornadas econémicas.

Agradezco al Banco de Guatemala su invitacion. Me gusta
empezar mi presentacion brindandoles un resumen de su
contenido, de manera que si no podemos finalizar, ustedes
sabran la direccion de la misma. Existen dos formas por
las cuales se puede abordar el tema que se sugirio para
hoy: ofrecer una explicacion muy breve de la funcion del
sector financiero en la promocion del crecimiento eco-
nomico. Durante los Gltimos 10 afios hemos trabajado en
las Naciones Unidas, activamente, participando en lo que
ahora se conoce como Consenso de Monterrey y, proba-
blemente, éste es un estudio muy conocido. Asi que me
parecié mas sensato presentarles una paradoja, e intentar
darle sentido a la misma, establecida en el Consenso de
Monterrey. Si nos enfocamos en los bancos de otros pai-
ses, particularmente de Estados Unidos de América, los
bancos ya no prestan en el sentido de que la predominan-
cia de préstamos ya no se encuentra como parte de la car-
tera de los bancos. En particular, si vemos la composicion
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del activo de los bancos, en Estados Unidos prestan dinero
a la industria de las finanzas; sin embargo, ya no le prestan
a la inversion. Este es un proceso de titularizacion, del que
quizés podamos hablar mas tarde, pero estoy seguro de
que ustedes estan familiarizados con el concepto. La para-
doja en si consiste en que si vemos a los bancos, particu-
larmente los bancos en América Latina, desde las crisis de
los afios 80, encontramos un comportamiento similar. Los
bancos ya no estan incrementando sus préstamos al sector
privado y, en particular, ya no estan incrementando sus
préstamos al sector privado no financiero. Normalmente
se supone que la funcién fundamental del sector financiero
en el desarrollo es, primero, financiar al sector econémico
principal para brindar apoyo a la inversion necesaria para
acumular capital que permita el incremento y crecimiento
de los ingresos. Sin embargo, los bancos ya no le prestan
a la industria privada de la misma forma, ¢Por qué sucede
esto y por qué existe esta similitud entre los bancos de
los Estados Unidos de Ameérica y los bancos de América
Latina? Voy a terminar mi presentacién con otra parado-
ja: si examinamos las estadisticas de los créditos de los
bancos en los paises desarrollados y en América Latina,
de manera que se utilice cualquier medida razonable del
retorno de estos créditos sobre el capital, en Latinoamé-
rica las estadisticas son mucho maés elevadas, incluso de
2 a 3 veces, en comparacion con los paises desarrollados.
La segunda parte de la paradoja es: ¢Por qué los bancos
latinoamericanos han logrado tener retornos o créditos tan
elevados para sus accionistas, cuando parece que no estan
cumpliendo su funcidn de financiar la inversion? Al final
responderé esta pregunta.

Si examinamos la funcién de las finanzas en el mundo
financiero, de acuerdo al padre de la explicacién acadé-
mica, Joseph Schumpeter, las finanzas son cruciales, no
solamente para la inversion sino también para lo que él
Ilamo la financiacion de la destruccion creativa, la cual
es el proceso por medio del cual se introduce el avance
en la economia. Asimismo Schumpeter menciona que los
bancos son cruciales al permitir al sector privado introdu-
cir nuevas formas de produccion que participarian en el
proceso de lo que €l Ilama “destruccidn creativa”, refirién-
dose a la introduccion de nuevas tecnologias que impulsa-
rian a los productores a seguir existiendo o dejar de existir
en el momento en el que entre la nueva tecnologia. Esta
ofrece una nueva posibilidad de produccién y, por consi-
guiente, mayores ingresos. Si examinamos la funcién tra-
dicional de las finanzas en el desarrollo, encontramos que

en términos generales se refiere a la financiacion externa.
Habiendo trabajado en la ONU durante 10 afios, puedo
asegurarles que no nos preocupabamos solamente de las
restricciones que los paises en vias de desarrollo enfrentan
(generalmente recursos internos o ahorros internos). De-
bido a que las naciones en desarrollo tienen ingresos muy
bajos, es necesario generar mas recursos y los recursos ex-
ternos se deben utilizar para limitar estas restricciones. La
asistencia a través de financiamiento proveniente del ex-
terior supone que la estructura financiera interna no tiene
mucha importancia. Uno no encuentra en los documentos
de la ONU mayor asistencia al desarrollo interno y tam-
poco se encuentra una discusion directa de la estructura o
forma del sistema financiero interno que podria ser el mas
adecuado para el proceso de desarrollo.

El interés reciente en América Latina en la financiacion
para el desarrollo proviene particularmente de la crisis de
deuda en América Latina. Existe la duda de que los flujos
financieros no han tenido efecto en el sector real, pero en
los sucesos de los afios 80 la evidencia deja pocas dudas
de que los flujos financieros y de capital que ocurrieron en
esa década fueron una de las causas del mal desempefio
del sector real y del estancamiento en el crecimiento de
los sueldos reales, por lo que se llamd a los 80 la Década
perdida. Al mismo tiempo esto produce el cambio en el
andlisis de una crisis. Al analizar la recuperacion posterior
proveniente de la crisis latinoamericana, la Crisis del Te-
quila, a mediados de los 90, trajo a la atencion que quizas
la inestabilidad en los paises latinoamericanos no se pro-
dujo por las causas tradicionales de exceso de absorcion
interna o por la demanda interna o de sueldos reales, lo
que a su vez dio lugar a un déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Se concluy6 que la cuenta de capital
de la balanza de pagos fue un factor mas importante en el
examen de la inestabilidad, y esto simplemente fue una
forma de evidenciar que los factores financieros probable-
mente eran de importancia fundamental para determinar
la conducta verdadera del sistema financiero. Si nos en-
focamos en el periodo posterior a los 80 y vemos el ren-
dimiento del sector financiero respecto al fomento de la
inversion en Latinoamérica, encontraremos que la inver-
sion como parte del PIB es extremadamente pequefia. De
1990 al 2003, los promedios fueron de 20%, mientras que
en Asia llegaron al 35%, donde algunas economias tie-
nen cifras incluso mas elevadas que llegan hasta el 40%.
Acabo de regresar de China, donde estuve dos semanas, y
—si vemos la experiencia de este pais— ahora tiene tasas
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de inversion, con un sistema financiero muy rudimentario,
que llegan al 40%.

Muchas veces se ha dicho que las diferencias respecto a
la forma en la que funcionan los sistemas financieros y
como financian el desarrollo y las inversiones, se deben
al cambio en las estructuras de los sistemas bancarios na-
cionales. Como menciong, la estructura se ha separado de
la idea del financiamiento del desarrollo. Si vemos lo pu-
blicado, encontraremos que existe una diferencia entre un
sistema antiguo y el sistema basado en el mercado. El he-
cho es que muchos paises comenzaron con lo que nosotros
denominamos un sistema basado en los bancos (Estados
Unidos de América, el Reino Unido, Alemania y Japon 'y,
de hecho, la mayoria de los paises asiaticos recientemente
industrializados). Latinoamérica ha seguido los pasos de
la Europa continental en el desarrollo de sistemas finan-
cieros basados en la banca. Ahora, si vemos los sistemas
financieros basados en el mercado, la pregunta que se
plantea es: ;Qué quiere decir un sistema financiero basa-
do en el mercado? Generalmente se ha simplificado para
definir que el sistema financiero se caracteriza, no Unica-
mente por los bancos sino también por los mercados de
capital. Esto existe aqui en Guatemala. Los prestamistas o
prestatarios pueden entrar directamente al mercado finan-
ciero y no a través de los bancos. Esta diferencia entre un
sistema financiero basado en la banca y en los mercados,
es una simplificacion que no es muy Util para un mejor
entendimiento de los procesos de desarrollo. Por ejemplo:
los Estados Unidos de América y su sistema; si estudia-
mos el mercado de capital en los Estados Unidos, veremos
que dicho mercado, especialmente en la Bolsa de Nueva
York, se basa en un sistema de especialistas, que son los
agentes que determinan los precios a nivel del mercado.
Este sistema de especialistas funciona basado en la exis-
tencia de un mercado de dinero, y los bancos se convierten
en los principales prestamistas para este mercado. Por lo
tanto, los especialistas determinan los precios, y lo que
ellos consideran ser un precio justo. El sistema norteame-
ricano se basa en el mercado y ya no en los bancos, porque
los bancos ya no entregan el financiamiento directamente
a las compafiias privadas, pero las compafiias privadas que
buscan capitales no podrian hacerlo tan eficientemente si
los bancos no estuvieran entregando lo que se denomina
préstamos bancarios, los cuales permiten que el mercado
siga funcionando a nivel del mercado de capitales. En este
caso, el problema que enfrentamos actualmente es la for-

ma en la que los bancos se integran con los mercados de
capital.

El segundo aspecto importante es que las diferencias entre
los sistemas basados en la banca y en los mercados gene-
ralmente tienen que ver, primariamente, con la regulacion
bancaria. El sistema bancario en los Estados Unidos de
América, a partir de los afios 30, utiliz6 lo que denomina-
mos un sistema segmentado, porque la regulacién bancaria
después de 1930 no permitia que los bancos comerciales
pudieran negociar con los bienes de capital. ¢Por qué? La
razén fue muy sencilla: los reguladores querian proteger
el sistema protegiendo los depdsitos, y pensaron que la
forma mas sencilla era limitar a los bancos que tomaban
dichos depositos y evitar que los invirtieran en destinos
demasiado riesgosos. Entonces, el sistema norteamericano
—a partir de los 30— es un sistema en donde los bancos
no tienen que ver con los mercados de capital y exigieron
que los mercados de capital fueran un suplemento para fi-
nanciar el desarrollo, lo que produjo las regulaciones. Por
ejemplo, para los bancos comerciales, en lo que respecta
a los bienes de capital, y luego en el proceso de finan-
ciamiento, se determinaron otras instituciones financieras
para que se hicieran cargo de esas tareas. Estas otras insti-
tuciones fueron los bancos de inversion, y la idea en aquel
entonces —en Estados Unidos de América— se basa méas
en los mercados por medio de esta regulacién bancaria.

Por otra parte, Alemania tiene un sistema que se denomina
“la banca universal”. Supuestamente es un sistema que no
se basa en el mercado, ya que los bancos alemanes pue-
den hacer todo lo que quieran: tomar depdsitos, invertir a
corto plazo, a largo plazo en el capital de compafiias. El
sistema aleman no es un sistema basado en el mercado,
pero si tiene una reglamentacion que determina que los
bancos universales dividan las hojas de balances en dos
partes; una parte es el equivalente de un banco comercial
norteamericano; es decir, con depdsitos y transacciones de
ahorro, y limita las inversiones a corto plazo para cubrir
esos depdsitos; y luego la segunda parte de la hoja de ba-
lance es a largo plazo, a través de un calce entre el pasivo
y el activo. Basicamente, en el sistema aleman, dentro del
banco universal se tienen dos bancos: uno seria el equiva-
lente del banco comercial norteamericano, reglamentado
como en las leyes norteamericanas; y luego se tiene el otro
banco, que se comporta como un banco de inversion el
cual se enfoca primariamente a los mercados de capital.
Los bancos alemanes tienen la capacidad de suscribir y de
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participar en actividades de la bolsa, por lo que seria difi-
cil afirmar que el sistema aleman no se basa en el merca-
do. De hecho, los bancos universales alemanes dependen
de los mercados de capital para poder trabajar. Entre lo
que se denomina “sistema basado en el mercado” y uno
“basado en la banca”, existe muy poca diferencia, aparte
de las diferencias de regulacién y de la forma en la que
los bancos se integran con los mercados de capital. Este
es uno de los aspectos medulares que quisiera recalcar
posteriormente, cuando hablemos de las diferencias entre
el sistema norteamericano y latinoamericano. En el siste-
ma norteamericano actual, la Ley Glass Steagall tenia una
seccion denominada ndmero 20, la cual limitaba a los ban-
cos comerciales en sus negociaciones con las compafiias
de mercados de capital, y principalmente en la suscrip-
cién de bonos y capitales empresariales, lo cual prevenia
que los bancos trabajaran directamente en los mercados
de capital. Por lo tanto, los ingresos de los bancos norte-
americanos cayeron drasticamente y la Reserva Federal
permitid la exencién nimero 20, permitiendo a los bancos
poseer subsidiarias para generar hasta el 5% de sus crédi-
tos netos, lo que aumento6 a 10% y luego a 25% en 1997.
Al mismo tiempo, este mismo tipo de actividad estaba
ocurriendo con bancos no comerciales o entidades de este
tipo, en donde estas instituciones participaban en lo que se
denominaba adquisiciones bancarias no bancarias, aunque
asi parezca contradictorio. Los bancos comerciales au-
mentaron su actividad de mercado de capital y los bancos
de inversion también incrementaron sus actividades, pero
después ya no se pudo diferenciar entre ambos. Como re-
sultado, en 1999 el Congreso aprobé una ley de reforma
bancaria (Gramm-Leach Bliley) que produjo un cambio
en el sistema norteamericano. De acuerdo con informa-
cién procedente de una publicacion reciente del Presiden-
te de la Reserva Federal, los prestamistas no bancarios
estan aumentando en importancia en muchos mercados
de crédito y hay muy pocos prestatarios que se limitan a
los bancos como recurso de crédito, ya que ellos pueden
financiar sus préstamos prestando de mercados de capital
0 a través de préstamos en lo que se llaman entidades ti-
tularizantes. Basicamente ocurre que la mayor proporcion
de la creacién del crédito ahora ya no sucede a través de
los bancos, sino por medio de entidades no bancarias. La
importancia de esto es que explica por qué los bancos de
Estados Unidos de América no se pueden mezclar; y es
porque se han convertido basicamente en arregladores u
originadores, es decir; son los agentes o generadores que
crean los activos; y estos bienes financieros pueden utili-

zarse para crear lo que antes se denominaba la seccién 20,
los subsidiarios; pero ahora tienen propoésitos especificos
y utilizan estos instrumentos financieros para liberar acti-
vos que luego se venden en los mercados de capital. Los
bancos no tienen que poseer estos activos en sus hojas de
balances y por lo tanto no tienen ningun riesgo asociado
con estos préstamos y los ingresos principales proceden
de los pagos de “originacion” u otro tipo de comisiones.
Entonces, la banca en los Estados Unidos de América se
ha convertido en un negocio sin riesgos transfiriendo los
riesgos de los activos a los que los poseen en el merca-
do de capital, los cuales son generalmente instituciones
financieras, como ya lo mencioné, fondos de jubilacién y,
en aumento, el publico en general.

Ahora, si vemos las condiciones en Latinoamérica, vere-
mos que las mismas caracteristicas se estan presentando.
El crédito bancario como parte del PIB continda siendo
muy bajo en comparacion con las economias industriales;
la parte del crédito que se dedica al sector privado es muy
baja y, finalmente, el préstamo de capitales tiende a ser
muy limitado o de vencimiento muy corto. Entonces, si
los bancos no prestan: ;de donde es que las compafiias
obtienen los créditos? En el caso de México, los obtienen
de otras compafiias, ya sea de créditos a través de entida-
des crediticias, que constituyen mas del 60% del financia-
miento para las compafiias mexicanas. Ahora, si vemos el
financiamiento de los bancos, es s6lo el 20%, y lo intere-
sante es que sigue siendo muy estable, incluso extrema-
damente estable en el periodo que estamos viendo en la
grafica 1, del 2003 al 2007. Las compafiias que utilizan
estos créditos bancarios, en el caso de México, son el 10%
en los Ultimos 4 afos.

¢Es esto un caso de compafiias pequefias y medianas que
se han excluido de los créditos bancarios?, porque esto es

Grafica 1 Fuentes de Financiamiento a las Empresas
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uno de los aspectos mas importantes que estamos estu-
diando y, de hecho, resulta que no es el caso. Las compa-
filas muy grandes cayeron draméaticamente en un periodo
de tiempo y los créditos bancarios, segun el tamafio de la
compafiia, son muy estables en el transcurso de los afios.
Esto nos da un ejemplo de lo que un pais puede tener; es
decir: en cuanto a que los bancos ya no estan entregando el
apoyo que esperariamos en el proceso de financiamiento
de las inversiones en el sector privado; y si no estan entre-
gando créditos a las compafiias: ¢a quién se lo estan dan-
do? Béasicamente se entrega para consumo, con las tarjetas
de crédito, para automoviles. En el caso de México, como
muestra la linea (la Gltima de abajo) de la gréafica 2, en
1995 el crédito al sector de consumo es extremadamente
bajo y comienza a aumentar en 2002, y luego se acelera
terriblemente hasta el inicio del 2007. Por otra parte, en
relacion a la manufactura, después del Efecto Tequila, el
crédito ha sido muy estable. Al mismo tiempo, si vemos
al sector de vivienda, (bienes raices) en los ultimos 3 6 4
afios, ha aumentado.

Grafica 2

En cuanto a la participacion de la banca comercial en el
sector privado, vemos en la gréafica 3 la participacion del
café hacia arriba y hay una caida en la participacién de la
cartera bancaria en lo que respecta al crédito entregado al
sector privado en el sector industrial, especificamente. Por
abajo del area verde, esta lo rojo (cuarta franja de arriba
hacia abajo) que es el crédito para el consumo, y si toman
esta diferencia entre ambos veran que el consumo ha au-
mentado, incluso mas rapidamente que la caida del présta-
mo al sector industrial.

Grafica 3
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La gréfica 4 presenta informacion de Brasil acerca de los
préstamos para inversion comercial, y lo més importante
aqui es el crédito para financiar inversiones, que se mues-
tran en la segunda serie de lineas en 2007. Nuevamente
vemos una caida dramética en el crédito a la inversion,
mientras lo que ha aumentado es el crédito para el consu-
mo. Algo interesante de Brasil es que la magnitud total de
la cartera de préstamos bancarios ha caido realmente en el
periodo que estamos estudiando en la gréfica.

Grafica 4

Quantidade de carteiras de bancos muiltiplos

Finalmente, la grafica 5 muestra cifras de Guatemala sobre
la participacion de diferentes sectores en el crédito total
otorgado por la banca. La industria, linea café (tercera li-
nea de arriba hacia abajo), se mantiene 20% de toda la car-
tera bancaria en todo el periodo. Algo sucedid claramente
en 2005, porque hubo un rompimiento total y alguien que
conozca mejor la situacion me podra decir si hubo algun
cambio especifico en Guatemala; yo no sé si es simple-
mente en la forma en la que se tomaban estos datos o si a
nivel de pais sucedi6 algo. Finalmente, lo interesante de la
linea negra (primera de abajo hacia arriba) es la participa-
cién externa; es decir, que hubo una crisis en el 2001 que
la aumentd terriblemente y ahora de hecho esta a un nivel
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equivalente al nivel del crédito para el consumo. Eso se
parece a lo que sucedid en muchos paises, especialmente
en México, donde aumento en la participacion de los ban-
cos extranjeros a nivel del sector bancario nacional. Estas
son cifras que hemos notado en los 80 y 90 en muchos
paises y es un aumento terrible en el financiamiento de
las actividades nacionales con fuentes extranjeras y son
fuentes potenciales de inestabilidad econdmica.

Grafica 5
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Los bancos en Latinoamérica no estan prestando para
financiar al sector empresarial y, sin embargo, se han
cambiado al crédito para el consumo; y si los bancos en
Latinoamérica son similares a los norteamericanos y los
bancos en Norteamérica, como ya lo mencioné, cambia-
ron su forma de manejar sus hojas de balance, entonces
tenemos que plantear la pregunta: ¢Por qué los bancos la-
tinoamericanos tienen un rédito tan elevado? En lo que
respecta al coeficiente de solvencia (tabla 1) en los réditos
en los capitales, veremos que en los Estados Unidos de
América tradicionalmente llega al 10%. De paises esco-
gidos en Latinoamérica, veran que México en 2006 tiene
un rédito sobre capital de 3.1%, Colombia 3%, Chile, Bra-
sil, Argentina, bueno saben que Argentina tuvo una crisis
bancaria terrible y el sistema bancario logré ganarle al sis-
tema de los Estados Unidos de América.

Tabla 1
Bank Return on Assets
(In percent)
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Argentina 00 -89 -30 -05 09 1.7
Brazil -0.1 1.9 15 1.8 21 2.3
Chile 1.3 1.1 1.3 1.2 13 1.3
Colombia 0.1 1.1 1.9 28 28 3.0
Mexico 08 -11 1.7 15 24 3.1
France 0.5 05 04 05 06...==r
Germany 0.2. 0.1. -0.1 01 03 05
Switzerland 05 0.3 0.5 07 07...==
United Kingdom 05. 04 0.6. 0.7. 08 ==
United States 11 1.3 1.4 1.3 13 1.3

En cuanto al ingreso sobre los activos (tabla 1), en esto
Estados Unidos, si llega al 1%, le va muy bien. El sistema
norteamericano tiene un rédito sobre sus activos de 1.3%;
Argentina, de 1.7%; Brasil, 2.3%; Chile, 1.3%; Colombia,
3.0%; México, 3.1%. En el sistema continental: Alema-
nia, 0.5%; Suiza, 0.7% (deberia de ser uno de los mas efi-
cientes); Reino Unido, 0.8% (es mucho mas bajo que los
Estados Unidos de América). Estas son cifras paradojicas
(tabla 2) y podrian sugerir que, por alguna razén u otra, los
bancos latinoamericanos han tenido un rendimiento mu-
cho mejor en comparacion con los de los Estados Unidos.

Tabla 2

Bank Return on Equity
(In percent)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Argentina -0.2 -59.2 -22.7 -3.8 7.2 140
Brazil -1.2 218 17.0 18.8 228 245
Chile 17.7 144 16.7 16,7 179 184
Colombia 1.1 96 169 232 225 259
Me xico 8.6 -104 142 130 195 250
France 9.6 9.1 85 106 11.9...==
Germany 4.6 29 -15 19 9.0.
Switzerland 8.3 51 95 13.0 143.
United Kingdom 7.7 6.1 8.6 10.9 118...

United States 13.0 141 15.0 13.2 12.7

Ahora pasemos finalmente al coeficiente de solvencia:
en el sistema norteamericano dicho coeficiente (tabla 3)
es de 12% a 13% y la razon basica de ello es que hubo
incentivos que se incluyeron en la Ley de Reforma Ban-
caria y una clasificacion, en lo que llamamos los bancos
altamente capitalizados y se tiene cifras determinadas del
12%. Ahora, el requisito de Basilea | es de 0.4% a 10%);
entonces el sistema norteamericano esta funcionando por
arriba de lo que uno consideraba el minimo, segun los co-
eficientes de Basilea I. Si vemos los sistemas bancarios
latinoamericanos, veremos que el coeficiente de solvencia
es al menos equivalente al que percibimos en Estados Uni-
dos de América. México es una anomalia en este sentido
con 15%, pero en general los resultados en términos de
créditos no se pueden explicar por el hecho que los bancos
latinoamericanos tienen carteras que son excesivamente
riesgosas o que no estén cubriendo sus riesgos de una for-
ma apropiada.
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Tabla 3

Bank Regulatory Capital to Risk -Weighted Assets
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Brazil 148 166 189 173 174. .==.
Chile 127 140 141 136 130 127
Colombia 130 126 131 138 135 130
Mexico 139 155 142 141 143 152
France 121 115 119 115 114..==.

Germany 120 127 134 132 122..==

Switzerland 124 126 124 126 124 127

United Kingdom 132 131 130 127 128..==
United States 129 130 130 132 130 131

Si los bancos estan rehusando dar crédito al sector em-
presarial, especialmente a la industria manufacturera, es
porque estos préstamos son mas riesgosos y tienen esos al-
tos réditos porque tienen muchos riesgos que correr. Entre
los bancos norteamericanos y latinoamericanos, digamos
que ninguno parece ser muy adecuado para financiar el
desarrollo, ninguno parece hacer un trabajo razonable de
financiamiento a la industria privada o a la manufactura
privada. Una de las diferencias fundamentales es que, en
los Estados Unidos de América, los bancos han descarga-
do esta funcion en las subsidiarias de los mercados de ca-
pital; es decir, los bancos no bancarios o a las subsidiarias
de los bancos, particularmente las de agencias vehiculares
que son las que le estan dando los préstamos al publico. Si
vemos la participacion de estos préstamos en los Estados
Unidos, se ha favorecido mucho mas el consumo y los
bienes raices y en América Latina también ha favorecido
el consumo y los bienes raices. La crisis actual en los Es-
tados Unidos de América por el mercado de bienes raices
existe particularmente porque los bancos en los Estados
Unidos, con el fin de generar rentabilidad, tienen que ge-
nerar activos financieros y generan su rentabilidad a través
de cobros y comisiones. Los negocios ya no estan intere-
sados en tomar préstamos de los bancos y entonces éstos
tienen que encontrar a otras personas que tengan interés
en tomar sus préstamos. Con este objetivo, han empezado
a darle préstamos a sectores de la poblacidn que antes no
tenian acceso al sistema. El mercado que esta por debajo
de la prima son prestatarios que no tienen las calificacio-
nes como prestatarios que cumplan las normas necesarias
que normalmente permiten tener acceso a los préstamos.
En un mercado que esta por debajo de la prima, hemos
creado a las “Tortugas Ninja” (las Tortugas Ninja eran
unos mufiecos muy populares; se escribe N I N J A). Aho-
ra decimos que los préstamos que estan por debajo de la
prima son “Ninja” porque los prestatarios no tienen tra-

bajo, no tienen ingreso y no tienen activos. La razén por
la que los bancos hacen eso es porque al generar este tipo
de préstamos, los pueden empaquetar, pueden cobrar las
comisiones y las cuotas y después los pueden vender en
los mercados de capital. Cambian el riesgo de su propio
balance general, ya sea a las instituciones o eventualmente
a los compradores del sector privado que estan tomando
estos préstamos. Una de las razones en los Estados Unidos
de América para la reduccidn de la financiacion de la in-
dustria es el cambio en la forma en la que los bancos gene-
ran sus utilidades, ya no por los margenes o por los activos
que tienen en su balance general, sino por medio de cuotas
y comisiones, dando lugar a este proceso de reduccién de
activos en los balances generales de los bancos.

Por otra parte, si examinamos América Latina, descubri-
mos que las carteras de los bancos —después de la crisis
de la deuda de los 80— predominantemente se han dado
en las deudas del Gobierno. La deuda del Gobierno se in-
crementd de manera dramética en las carteras bancarias
por dos razones fundamentales en el periodo posterior a
la crisis de la deuda, y ambas razones tienen que ver con
las politicas de ajuste estructural que surgieron para poder
salir de la crisis de la deuda. La primera de éstas buscd
reducir agudamente la actividad del Gobierno en el sector
privado y, por consiguiente, reducir los déficit fiscales del
Gobierno, por medio de la privatizacion de las empresas
estatales, con dos objetivos: 1) incrementar la eficiencia de
estas empresas; y 2) reducir los déficit del Gobierno que
se creaban por financiar estas empresas estatales que no
estaban teniendo utilidades. En segundo lugar, la mayoria
de los programas de ajuste tenian objetivos muy claros en
lo que se refiere a tasas de crecimiento monetario. Si un
Gobierno esta intentando cumplir o permitir que el banco
central pueda cumplir con sus objetivos de crecimiento
monetario, es necesario estabilizar el déficit del Gobier-
no y esto se hace, fundamentalmente, asegurando que el
publico se excluya del mercado y que el sector privado
se convierta en el principal comprador, a manera de que
los efectos de los ajustes tienen un impacto en las deudas
del Gobierno en los balances generales, y los bancos se
conviertan en los compradores residuales de las deudas de
los Gobiernos. Al mismo tiempo, la contraccién del creci-
miento monetario y la intencidn de imponer restricciones
permitié que los bancos encontraran rentabilidades faciles
con sdlo retener la deuda del Gobierno en su cartera, en
vez de dar préstamos al sector privado. Esta es una para-
doja muy importante porque una de las razones principa-
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les de estos programas de ajuste estructural era reducir la
cantidad de intervencion de los Gobiernos. Sin embargo,
por el déficit de los Gobiernos, éstos sélo incrementaron
la cantidad de deuda de los Gobiernos en las carteras de
los bancos; lo que, a su vez, increment? la rentabilidad de
los bancos sustancialmente y ya no fue atractivo que los
bancos participaran en dar préstamos al sector privado. El
caso de Brasil es un ejemplo: esta en una etapa en la que
el banco central y el Gobierno estaban dandole al sistema
financiero activos del Gobierno que estaban indexados
contra la tasa de cambio, contra la tasa de interés de venta
o0 indexados contra la tasa de inflacion interna. Esto quiere
decir que los bancos brasilefios pudieron retener la deuda
del Gobierno a riesgo cero externamente, en caso de que
fuera deuda denominada en otras monedas, a una tasa de
interés que en términos reales era de 12% a 20%. Si usted
es un banco y el Gobierno le ofrece una tasa de rendimien-
to de 20%, no seria sensato utilizar su cartera en invertirla
en el sector privado, donde los rendimientos son mucho
mas bajos, y donde en este periodo de tiempo los rendi-
mientos para las mejores compafiias brasilefias era mas o
menos del 12%. Una de las explicaciones que podemos
encontrar es el impacto paraddjico que los programas de
ajuste estructural han tenido en la conducta de los bancos
en América Latina.

El segundo aspecto trata de la ejecucion en la mayoria de
los bancos de América Latina de las exigencias de adecua-
cion de capital de Basilea, cuestion que no se vio cuando
los requisitos se establecieron. La idea era inicialmente
que éstos serian requisitos que se aplicarian a bancos gran-
des, activos en la esfera internacional. Sin embargo, la in-
troduccion de relaciones de coeficientes, dandoles trato
preferencial por tener las deudas de los Gobiernos en los
bancos, estableci6 su uso. El tercer aspecto —y va a ser la
Ultima explicacion que les dé— es el incremento tan gran-
de de participacion extranjera en América Latina y en los
bancos latinoamericanos. Los bancos extranjeros, cuando
vienen a un pais, y si éstos son paises de bancos desarro-
llados, se han vuelto muy eficientes en cobrar cuotas y
en cobrar comisiones y, en términos generales, intentaran
utilizar estos mismos tipos de actividades cuando entran al
mercado bancario. Hay un incremento muy grande en lo
que se refiere a la participacion de los bancos extranjeros,
Meéxico es el caso de este ejemplo. En México si tomamos
los tres bancos més grandes, los tres son de propiedad ex-
tranjera y representan aproximadamente 70% de los acti-
vos bancarios totales del pais. Esto dio un impetu enor-

me a la diversificacion cuando la diversificacion sali6 de
los activos del Gobierno para los préstamos en consumo
y préstamos en bienes raices. En Ultima instancia, de lo
que se trata es que los bancos latinoamericanos no tienen
el incentivo rentable para buscar prestamistas en el sector
industrial privado; su incentivo es el opuesto, de hecho,
y la penetracion de los bancos latinoamericanos por ban-
cos extranjeros ha tendido a colocar una prima sobre los
préstamos a los sectores de bienes raices y consumo que
ha castigado al sector industrial, lo que nos deja con algin
tipo de solucién a la paradoja de: “;Por qué ni los bancos
latinoamericanos, ni los de Estados Unidos de América, le
dan préstamos al sector industrial privado?” La conclusion
final es que mientras que esto no parece tener un impacto
muy negativo en los Estados Unidos, o en los paises ya
desarrollados, el mercado de los préstamos si lo tiene en
América Latina, dado el mal desempefio de la inversion y
los préstamos del sistema bancario.

Gracias.

Sesion de preguntas y respuestas

Juan Carlos Castafieda: Gracias, Doctor Kregel, por su
presentacion. Dado su diagndstico del aporte decreciente
de la banca al financiamiento del desarrollo de las empre-
sas industriales en América Latina: ¢Hay alguna recomen-
dacion de politica que se derive de dicho analisis?

Jan Kregel: La forma més sencilla de examinarlo es que
los incentivos para que los bancos le den préstamos a la
industria vienen particularmente de sus utilidades. Mien-
tras los bancos puedan encontrar utilidades en otras esfe-
ras, en donde la rentabilidad sea mayor de lo que obtienen
de prestarle a la industria, queda claro que no van a estar
buscando darle préstamos a mercados que les representan
mayor riesgo. Un asunto que no he mencionado es que
parte del proceso de privatizacion —que se dio en Améri-
ca Latina— fue la privatizacion en la mayoria de los pai-
ses de los bancos nacionales de desarrollo. ElI empuje de
la rentabilidad para crear otras instituciones bancarias en
América Latina no existe, por la forma en la que ha evolu-
cionado el sistema. Queda claro que los bancos nacionales
de desarrollo ya no tienen una funcién que desempefiar
para brindar financiacion directa de otra parte. Los ban-
cos nacionales de desarrollo podrian de hecho desempefiar
una funcidn para crear el tipo de instituciones de mercados
de capital que no son bancarios, lo que haria que la finan-
ciacion directa de la industria fuera mas posible. Yo sé que
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hay muchas opiniones en contra de la introduccion de los
bancos nacionales de desarrollo, pero me permito darles
un ejemplo. Cuando el Gobierno francés decidié alejarse
de un sistema bancario dirigido, donde el Gobierno deter-
minaba qué sectores recibian crédito y a qué tasas de inte-
rés, hacia un sistema fundamentado en el mercado, donde
los bancos tendrian que pagar tasas de interés bancario de
mercado, se dio cuenta de que esto incrementaria los ries-
gos que enfrentarian los bancos franceses, asi que decidie-
ron que seria Gtil introducir un mecanismo de proteccion
en la forma de los mercados futuros. Cuando se establecid
este sistema, todos querian protegerse contra el riesgo y el
mercado tuvo muchas dificultades. ElI Gobierno francés
decidio entonces que la Gnica forma en la que iba a existir
el mercado era si alguien mas tomaba el otro lado, pues-
to que todo mercado necesita vendedores y compradores,
asi que si alguien esta vendiendo riesgo, alguien tiene que
comprar riesgo. Por lo tanto, el Gobierno intervino con los
bancos estatales y animd a los bancos estatales a conver-
tirse en compradores de riesgo y, por consiguiente, cuando
el mercado de futuros y opciones se convirtié en autosufi-
ciente —ya que empez6 a generar tanto el lado de la venta
como de la compra— los bancos nacionales de desarrollo
pudieron desempefiar una funcién muy similar para crear
el tipo de instituciones de mercados de capital que de he-
cho son ahora las que proporcionan a la mayor parte de la
financiacion en los mercados desarrollados.

Juan Carlos Castafieda: Esta pregunta dice: ¢Es el desa-
rrollo de los fondos de pensiones una forma de desarrollar
el mercado de valores y, consiguientemente, de mejorar el
financiamiento del sector productivo en América Latina?

Jan Kregel: La creacién de fondos de pensiones de hecho
se justificé y fue apoyada por las instituciones financie-
ras multilaterales para desarrollar los mercados de capital.
Desafortunadamente, si uno examina la mayoria de los
fondos de pensiones, al menos en sus etapas iniciales, y
esto es particularmente cierto, tanto en México como en
Chile, éstas se limitaron a los activos internos y en general
estaban limitadas a los activos del Gobierno. De hecho
que los fondos de pensiones son el tipo de financiamiento
que podria estar disponible para el sector industrial pri-
vado, y eso no apareci6 en los balances generales de los
fondos de pensién. Ha habido un cambio, tanto en Chile
como en México, para eliminar esas restricciones y poder
dar mayor posibilidad a los fondos de pensiones, pero lo
que vimos al principio es que esto trajo un incremento en

la posibilidad de que los fondos de pensiones representa-
ran una diversificacion de las carteras de las inversiones
extranjeras, pero se ha dado una diversificacion que ha
sido extranjera y no interna.

Juan Carlos Castafieda: Con relacion a los Acuerdos de
Basilea, en particular Basilea Il: ¢La implementacién de
tales acuerdos, en paises de América Latina, tendria un
efecto positivo o negativo en el financiamiento que se ca-
naliza a través de los bancos hacia el sector productivo?

Jan Kregel: Basilea Il es un tema muy complejo. De mo-
mento estoy a cargo de un proyecto de la Fundacion Ford,
donde estamos tratando de evaluar el posible impacto de
Basilea Il en la financiacion para el desarrollo en América
Latina. El primer problema es que si examinamos la dife-
rencia entre Basilea | y Basilea Il, Basilea I inicialmente
se establecio para proporcionar un campo de juego parejo
para los bancos que trabajan en la esfera internacional. En
el periodo que funciond Basilea Il, éste fue el periodo de
tiempo en el que todos pensaron que los bancos japone-
ses iban a superar el mercado de dolares en Europa y los
mercados financieros principales, particularmente porque
los bancos japoneses tenian los coeficientes bancarios de
capital muy bajos y al establecer una norma uniforme, to-
dos los bancos se supondria que podrian competir con las
mismas reglas del juego. Por lo tanto, suponia que esto iba
a traer consigo una mejora en la situacion de los mercados
financieros internacionales. Basilea 11 es algo que se ha
alejado de la idea de establecer nuevas normas y se cen-
trd fundamentalmente en el riesgo, debido a las grandes
diferencias que existen en la mayoria de tipos de bancos,
causando que Basilea Il sacrifique la uniformidad a favor
de la diferenciacidn. Entonces, de acuerdo con Basilea Il,
ahora los bancos tienen muchas formas en las que pueden
elegir proporcionarse su cobertura de riesgo, su protec-
cioén del riesgo. Esto representa un costo para el banco,
si el banco escoge utilizar el enfoque RIB, esto querria
decir que el banco tendria gastos significativos, no solo
en lo que se refiere a sistemas técnicos, sino de pericia
también. Esto crea una desigualdad en lo que se refiere
a la competencia; es decir, los bancos muy grandes desa-
rrollados, que operan en todo el mundo, ya tienen estos
sistemas establecidos, asi que sus costos van a ser relati-
vamente bajos. Por otra parte para los bancos que no los
tienen establecidos, los pone en una desventaja de com-
petencia si eligen introducir este tipo de sistema. Es muy
interesante que Estados Unidos de América ha elegido una
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variante para su sistema financiero porque esta muy pre-
ocupado de que los bancos méas pequefios en los Estados
Unidos, particularmente algunos de los bancos regionales,
se colocarén en una posicion de desventaja competitiva.
Este es el primer punto. El segundo punto es que si exa-
minamos las estimaciones que se han hecho del impacto,
o los ejercicios que se han hecho para establecer qué va
a pasar cuando se establezca Basilea Il y sus requisitos,
los resultados iniciales son que los bancos més grandes
veran una reduccion en la cantidad de capital que tienen
que mantener contra sus carteras, de forma que los bancos
grandes de hecho estaran en una ventaja con respecto a
los bancos més pequefios. Esto nuevamente crea el pro-
blema de la desigualdad, pero también crea un problema
de reglamentos, porque como he mencionado, en América
Latina —aparte del caso de Brasil, que todavia tiene més o
menos un sistema bancario brasilefio o el caso de México
donde 6 de 10 bancos son de propiedad extranjera— se
vuelve una cuestion de como los reguladores de la ban-
ca nacional van a darle el tratamiento en su propio pais a
los bancos que son de propiedad de bancos extranjeros y
esto sugiere que los reguladores de la banca interna ten-
dran mucha menos influencia en el funcionamiento de los
bancos que estan trabajando dentro de sus fronteras, ya
que estos bancos se van a ver sujetos a las exigencias de
Basilea 11, que estan impuestas sobre las matrices de los
bancos. Estas dos cuestiones sugieren que los bancos en
América Latina, que tienen la tendencia a ser bancos méas
pequefios, 0 porque otros bancos latinoamericanos son
propiedad de bancos extranjeros, que aquellos estarian en
una desventaja competitiva. Finalmente, muchas personas
han argumentado que porque Basilea Il incrementa la in-
tensidad de la evaluacion de riesgo en el desempefio del
banco, la misma va a tener la tendencia de repetir, incre-
mentar la reciprocidad del trato de los bancos. En otras
palabras, los bancos van a reducir sus préstamos si tienen
muchos préstamos morosos y Basilea Il parece reforzar
esta propuesta. No creo que esto sea tan importante, por-
que si nosotros examinamos las cifras de los préstamos de
los bancos, éstos ya no le estdn dando préstamos al sector
empresarial privado, entonces el hecho de que se vuelva
mas pro ciclico no es tanto el problema. La dificultad del
problema es que mientras haya un riesgo, una ponderacion
de riesgo en darle méas préstamos al sector publico y no al
sector privado, el sistema automéaticamente va a reforzar
la tendencia que ya hemos visto de los bancos de alejarse
de prestarle al sector privado.

Juan Carlos Castafieda: Su conferencia desperté mu-
cho interés y tengo bastantes preguntas; voy a resumir
varias que estan interesadas en la participacion de la ban-
ca extranjera en América Latina: ;Cual es el interés de
los bancos extranjeros en invertir en América Latina: es
principalmente por el proceso de globalizacion o tiene que
ver particularmente con los altos margenes de retorno que
usted mostré en su conferencia? La segunda: ¢Cual es su
evaluacioén del aporte de la banca extranjera al financia-
miento del desarrollo en América Latina; si hay un aporte
positivo 0 no?, dado que usted indicaba que principalmen-
te los recursos esa banca los canaliza hacia el financia-
miento de consumo y de bienes raices.

Jan Kregel: Inicialmente la idea de la financiacién exter-
na decia que el capital se iria de los paises desarrollados a
paises en desarrollo y que los rendimientos en los paises
desarrollados son bajos porque la intensidad de capital es
elevada; el perfil de la poblacién da lugar a mayores aho-
rros y, por consiguiente, seria sensato trasladar fondos de
capital de los paises desarrollados a los paises en desarro-
llo. Sin embargo, desde los afios 50 de hecho (aparte de
dos espacios de tiempo muy cortos: uno en los 70 y otro
en los 90), los flujos netos de recursos financieros no han
sido de los paises desarrollados a los paises en vias de
desarrollo, sino lo opuesto. Este resultado nos desanima
un poco porque la justificacion habria sido para las po-
liticas de desarrollo de la ONU vy la idea era la primera.
El segundo argumento era que realmente no nos interesa
la transferencia de recursos financieros, sino deberia de
interesarnos la transferencia de instituciones de servi-
cios financieros. La postura del Gobierno de los Estados
Unidos de América, en los 90, no estaba a favor de abrir
mercados de capital, sino al derecho de establecer servi-
cios financieros en todo el mundo. Por consiguiente, el
argumento era que esto iba a reforzar la estabilidad de los
sistemas financieros de los paises en vias de desarrollo y
que los bancos desarrollados estaban mas capitalizados vy,
por consiguiente, podrian sostener de mejor manera una
crisis y que tendrian mejores procedimientos de manejo,
y enderezar el sistema financiero interno. Durante los Ul-
timos cinco afios, ha habido un creciente interés en este
tema en particular, y lo que la mayoria de los estudios
académicos ha demostrado es que 1) las instituciones de
servicios financieros extranjeros ven la capitalizacién de
sus subsidiarias como capitalizadas en forma interna, de
forma tal que no hay una externalidad en tener un ban-
CO extranjero muy rico operando en su banco porque no
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estan adaptados a utilizar el banco de la casa matriz para
sacar de problemas a la subsidiaria; 2) las adquisiciones
en general no han sido adquisiciones de bancos que ha-
yan estado desempefidndose mal, sino méas bien ha sido
la adquisicion de bancos que son los que mejor se han
desempefiado. Entonces, la primera parte de su pregunta
es si el interés se da por la tasa elevada de rendimiento; la
respuesta es si. En el desempefio de los bancos en Latino-
américa, las adquisiciones se han dado en los bancos con
mejor desempefio.

En cuanto al impacto, si examinamos la conducta de los
balances generales de los bancos que han sido adquiridos
por bancos extranjeros, encontramos que en general hay
muy poco cambio en la composicion de los balances ge-
nerales. En otras palabras, si los bancos internos locales
tienen mucha participacion de activos del Gobierno, esta
participacion de los activos del Gobierno sigue siendo
alta. Cuando hay cambios en los balances generales, como
ya he sugerido, los cambios en los balances generales
tienden a darse hacia esas actividades donde los bancos
desarrollados estan explotando esos mercados internos; es
decir, préstamos para los bienes raices, para consumoy la
financiacion de la compra de vehiculos. La razdn para esto
es probablemente que 1) los bancos extranjeros tienen una
ventaja técnica en lo que se refiere al desarrollo de este
tipo de mercados. Tomemos el ejemplo del mercado que
da préstamos a una tasa que esta por debajo de la prima,
éste se desarroll6 porque los bancos pudieron discriminar

de forma efectiva entre los prestatarios que iban a pagar
tasas de interés por debajo de la prima. Ellos pudieron
determinar quiénes, entre los prestatarios que no tienen
ingresos, podian pagar. Esta es pericia técnica que si nos
volvemos a la explicacidn original del porqué las compa-
filas se amplian porque hay inversion extranjera directa.
Una de las explicaciones de las compafiias que emprenden
0 que toman inversidn extranjera es que tienen pericia que
ellos pueden aprovechar en el pais receptor. Entonces, si
examinamos el asunto desde esta perspectiva, los paises
0 bancos desarrollados tienen pericia que pueden utilizar
en los mercados y en los bancos que ellos adquieren en
los paises en vias de desarrollo. Por lo tanto, no es sor-
prendente que de hecho tengan la tendencia a recalcar esos
mercados, puesto que los bancos en los Estados Unidos
de América, como ya hemos dicho, hace mucho tiempo
fueron los financiadores principales de los negocios, par-
ticularmente por el desarrollo del crédito financiero, para
los créditos de corto plazo y el mercado de titularizacién
en los Estados Unidos. Estos bancos ya no tienen un gran
incentivo de desarrollarse, ya no tienen una ventaja técni-
ca en el desarrollo de ese tipo de mercado, entonces una
de las explicaciones que yo estaba intentado darles es que
el hecho de que los bancos extranjeros tienen una presen-
cia creciente en Latinoamérica probablemente no va a dar
un cambio en la reduccion de la financiacion al sector in-
dustrial o sector privado que hemos empezado a observar
desde los afios 80.
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El papel del sector financiero en el crecimiento
economico y desarrollo*

John Nugée

Luis Felipe Granados:** Rodrigo de Rato, Director Eje-
cutivo del Fondo Monetario Internacional, Jean-Claude
Trichet y Anthony Ryan, Secretario Asistente del Depar-
tamento del Tesoro de los Estados Unidos de América,
en una reunion del Club Econdmico de Toronto, Canadd,
celebrada el 19 de junio, sefialaban que si los bancos son
solidos y estan bien capitalizados pueden ser un engrana-
je mas fuerte para el crecimiento econdmico. Para el mis-
mo efecto, se puede mejorar la competencia, fortalecer la
inversiény las fusiones, asi como actualizar la regulacion
financiera. El crecimiento y dinamismo de los mercados
de capital han contribuido a la prosperidad en los tltimos
afos, y otros sefialaban que la diversificacion y la calidad
de las instituciones financieras son determinantes que fa-
cilitan el crecimiento econdmico. Respetables asistentes,
para continuar con el XVI Ciclo de Jornadas Econémicas
del Banco de Guatemala, es para mi un privilegio y placer
presentar a John Nugée: Director Gerente de State Street
Global Advisors (SSgA) y Jefe del Grupo de Instituciones
Oficiales de State Street. Dentro de las responsabilidades
del Director Nugée en SSgA, se incluye asesorar a ban-
cos centrales y del sector publico en la administracion de
activos, ser instructor de mercados y asesorar en temas
relacionados con las politicas de pensiones en general. El
Director Nugée estudié en London School of Economics y
ostenta un grado de matemaéticas otorgado por Cambrid-

*  Titulo original en inglés: The role of the financial sector in
economic growth and development

**  Asesor |l del Departamento de Analisis Bancario y Finan-
ciero del Banco de Guatemala

ge University. Es profesor visitante del Centro de Estu-
dios de Banca Central del Banco de Inglaterra. Ex Direc-
tor Ejecutivo de Hong Kong Monetary Authority, a cargo
de la administracion de reservas, ex Gerente del Banco de
Inglaterra y ex Director del Banco Europeo de Inversion
y del Fondo Europeo de Inversién. Ha publicado articu-
los y libros en temas de administracion de reservas para
bancos centrales; redisefio de regulacion de pensiones y
otros productos financieros; sistemas de riesgo en admi-
nistracion de reservas de bancos centrales; sobre buen
gobierno corporativo en los bancos centrales.

Estimado moderador, damas y caballeros, gracias por la
bienvenida. El sector financiero es moderno y eficiente
el cual contribuye al crecimiento y desarrollo economi-
co. La importancia de una institucion financiera, su buen
funcionamiento, su papel para promover y permitir la
acumulacion de capital, y el desarrollo econémico se ha
comprendido desde el siglo X1X; incluso, si uno se limita
a los ultimos 50 afios, la bibliografia econdmica respecto
al tema es abundante. Al hacer investigaciones para esta
conferencia pude encontrar bibliografia abundante.

La primera parte de la conferencia enfocard los puntos
de referencia del sector financiero en la historia, antes de
pasar a examinar concretamente el papel del sector finan-
ciero moderno; es decir: el motor para la sociedad mo-
derna. Uno de los pensamientos que surgira a partir de
este analisis es que si bien el sector moderno eficiente es
una condicién necesaria para una prosperidad econémica
amplia, ciertamente no es muy eficiente. La segunda par-
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te explora qué otros aspectos necesita una sociedad para
permitir que el sector privado pueda desarrollarse en su
mayor potencial. Particularmente quiero recalcar dos es-
tructuras, dos “instituciones sociales”, término que utilizé
el Gobernador Mervin King del Banco de Inglaterra en
un discurso reciente. Estas dos estructuras ni en el mejor
sector privado pueden funcionar totalmente. Estos son los
contratos sociales que hace la sociedad consigo misma
limitando sus acciones y las reglamentaciones que esta-
blece dicha sociedad para garantizar el cumplimiento de
una conducta ya aceptada. Finalmente, se profundiza un
andlisis del area internacional, es decir: de la economia
mundial, traspasando el nivel nacional.

Ningln pais que quiere crecer y ser econémicamente
préspero puede desarrollar todo su potencial si se aisla
de la economia mundial; razén por la cual el sector in-
ternacional tiene un papel crucial en la interaccién de los
sistemas financieros mundiales y los nacionales. En la his-
toria se encuentra que las finanzas y el sector financiero
han existido de una u otra forma desde el principio de la
historia registrada. La vida esta llena de economia, por
ejemplo, referente a los impuestos; como lo dijo Benjamin
Franklin: “En la vida no hay nada seguro con excepcion
de la muerte y los impuestos”. Los impuestos en el sector
financiero marcaron el inicio de nuestra historia. Ahora
la importancia de la agricultura tiene un peso, especial-
mente para las sociedades tempranas; particularmente, el
tiempo entre la siembra y la cosecha que hizo que este
sector fuera el primer sector con innovaciones financieras
e, incluso, habia que darle préstamos. Esto ocurrié 3000
afios a. de C. y muchos de estos créditos se entregaban en
forma de semillas; la semilla se prestaba con la esperanza
de tener un pago al momento de la cosecha. Esta actividad
necesitaba de un registro y de capacidades contables, pero
no podemos decir que éste fue el inicio del sector privado
financiero. Sin embargo, el concepto de contratos de prés-
tamo permite que los agentes econdmicos rebasen o supe-
ren las limitaciones temporales, es decir: que el utilizar un
bien como las semillas, antes de que fueran cosechadas,
resulta un dato interesante, y esto se establecié hace mas
de 5000 afios.

Tiempo después aparecen registros de bancos en Egipto de
laeratolomeica, a. de C., y existen conceptos o borradores
de bancos en el afio 50 a. de C. En este caso tenemos un
sector financiero reconocible y en Egipto utilizaron esto
muy bien para maximizar el potencial econémico de su

pais. La riqueza de Cleopatra en Egipto es un marco de
referencia, incluso siglos después los escritores romanos
no podian entender la razén de la riqueza de Egipto por-
que Roma era tan pobre y no tenia nada comparable con
lo de los egipcios. Por otro lado, China comenzé a tener
una funcion primordial: realizé tantos inventos como la
imprenta, polvora, etc. China fue la primera potencia en
utilizar moneda de papel y después, en el siglo XIlII, Chi-
na ampli¢ esta idea en la moneda fiduciaria, es decir: en
una moneda de papel que ya no tenia valor per se, sino
tenia valor porque el Gobierno lo decret6. Nuevamente,
aun viendo sus invenciones, China no dio el salto hacia
delante ni cre6 titulos/valores, por ejemplo: valores en
dinero que pudieran intercambiarse entre los participan-
tes del mercado. Todas estas sociedades fueron exitosas
y prosperas, econdmicamente hablando. Los romanos te-
nian éxitos militares a pesar de sus arreglos financieros
tan rudimentarios. La falta de un sector financiero formal,
como el actual, no es una barrera para que una sociedad
sea exitosa, ya sea militar o econdmicamente. El valor de
todas estas sociedades lo tenia una élite, una clase rica
muy pequefia y el desarrollo econdmico se realiz6 a un
paso sumamente lento: de una forma u otra, la chispa de
un crecimiento econémico rapido en todos los niveles de
sociedad fue algo que no tomaron en cuenta. El papel del
sector financiero puede generar riqueza amplia, una rique-
za masiva y eso es lo que deseo discutir con mas detalle.
No se sabe exactamente cudndo inici6 el primer sector
moderno financiero; el proceso lento y las evoluciones
ocurrieron en diferentes paises y ciudades: Amsterdam y
Londres se fueron desarrollando durante los siglos XVI11'y
XVIII. En la primera década del siglo XVIII, la mayoria
de las piezas del rompecabezas ya estaban en su lugar para
conformar el primer sector financiero moderno, el cual se
completd en Londres.

Robert Merton, en su estudio clasico del sistema financie-
ro, identifico cinco funciones principales de un sector fi-
nanciero moderno. En primer lugar un mecanismo para
consolidar o combinar los recursos financieros y asi gene-
rar grandes cantidades de capital. La importancia del capi-
tal para el desarrollo econémico ya se ha comprendido
desde hace mucho tiempo y si los agentes econémicos te-
nian que confiar s6lo en sus recursos financieros para fi-
nanciar sus actividades nunca hubieran podido hacer in-
versiones de capital masivas o siquiera tener compafiias de
éxito. Ahora un sector financiero moderno permite que
haya compafiias grandes o pequefias y un pequefio nimero
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de grandes prestatarios para poder tener esa funciéon de
impulsar la economia. NUmero dos, un sector moderno
tiene un mecanismo para transferir los recursos econémi-
cos a través del tiempo y del espacio, permitiendo que los
individuos puedan separar el patrén de vida del ingreso,
que obviamente va cambiando de la edad de 20 a 60 y esto
se relaciona con los egresos o los gastos. También debe
poderse asignar los recursos a las industrias mas producti-
vas 0 a la region mas productiva del pais. Namero tres, el
sector moderno tiene un mecanismo para compartir los
riesgos, lo cual permite que el inversionista individual
haga maltiples inversiones en muchas empresas y que ob-
tenga financiamiento para algunos proyectos que podrian
Ser muy riesgosos para un inversionista unitario, pero son
aceptables cuando el riesgo se distribuye entre varias per-
sonas. La diversificacion de riesgos, los seguros y las co-
berturas son ejemplos clasicos de este compartimiento de
riesgo. NUmero cuatro, un sector moderno establece un
mecanismo para reducir el costo de la informacién finan-
ciera, un sistema moderno tiene un intercambio de infor-
macién muy elevado sobre el precio de los diferentes acti-
vos de un posible éxito de una compafiia. El sector
financiero también establece procesos y analiza estas in-
formaciones y los vende de una forma barata a todos los
participantes del mercado, lo cual es un elemento central
para garantizar que la sociedad pueda canalizar sus recur-
sos a los sistemas mas Utiles; y, finalmente, el sector fi-
nanciero establece mecanismos de compensacion y liqui-
dacion de pagos, y de reclamos financieros. El volumen de
los pagos en la economia moderna es simplemente exorbi-
tante. Un ejemplo, en los Estados Unidos Unicamente el
valor total de los pagos llega aproximadamente a mil tri-
llones de dolares, es decir: 85 veces el PIB, significando
que el PIB de los Estados Unidos se cambia a cada cuatro
dias. Nada de esto es controversial, de hecho cada pais en
el mundo tiene esta infraestructura establecida, al menos
inicialmente y para el sector formal de la economia. Aun
cuando para algunos paises en desarrollo este sector es
bastante limitado, en otros paises es muy pequefio; y el
papel del sector financiero para financiar la economia, por
lo tanto, también es extremadamente limitado. Ahora se
pregunta: ¢Por qué algunos sectores financieros son vi-
brantes y exitosos, mientras otros estan estancados y ha-
cen muy poco para el desarrollo nacional? Algunas de las
caracteristicas de un sector financiero exitoso podrian ser,
en primer lugar, el tamafio y no Unicamente el tamafio ab-
soluto, aun cuando esto es importante porque la masa cri-
tica si es importante, pero es el tamafio en relacién con el

tamafio de la economia nacional. Existen estudios que de-
muestran que los intermediarios econdmicos y el tamafio
de los mercados de capital tienden a ser mas amplios en
relacion con el PIB en los paises mas ricos, en compara-
cién con los paises pobres; sin embargo, el tamafio sola-
mente no es el principal motor de un sector financiero
exitoso. La Unidn Soviética, por ejemplo, tenia un sistema
de ahorro muy elevado pero esto no contribuyé de forma
alguna al desarrollo de la economia soviética. Por el con-
trario, el factor critico en un sector financiero eficaz no es
solamente su tamafio sino también su liquidez, ya que la
liquidez en los paises ricos —en relacion con el PIB—
tiende a ser todavia una cifra méas elevada y esto, en el
sistema norteamericano, se puede ver muy bien. En un tra-
bajo de Ross Levine y Sara Zervos, publicado por el Ban-
co Mundial, los autores encuentran que la liquidez de la
bolsa —calculada por las reservas en relacion con el tama-
fio del mercado y el tamafio de la economia— es positiva
y significativamente goza de una correlacion con el creci-
miento econémico y la acumulacion de capital, y con el
crecimiento de la productividad; incluso después de con-
trolar las variable econémicas y politicas. También se en-
contré que el tamafio del mercado y la integracion de la
economia no son, por si mismos, ligados al crecimiento
econdmico. Este énfasis sobre la liquidez ilustra una de las
caracteristicas mas importantes de un sector financiero
exitoso, es decir: la capacidad de los participantes de tener
acceso a sus activos cuando los necesitan. Los criticos de
los sectores financieros dicen que mucho de este recambio
es un fraude especulativo y que no tiene relacién con la
economia real. Los negociantes estdn comerciando consi-
go mismo para el beneficio exclusivo individual, pero sin
este cambio y sin esta hiperactividad econémica, por lla-
marlo asi, el sector financiero no podria absorber y satis-
facer las necesidades de aquéllos cuyas operaciones estan
relacionadas con la economia real. No se puede decir que
algunas de las actividades financieras son buenas y que
otras son malas, debe analizarse en conjunto, y de esta for-
ma se genera la liquidez necesaria para las economias mo-
dernas. De forma més sencilla: si la gente no esta segura
de sacar su dinero de una empresa financiera cuando lo
necesita, no van a querer invertir mas dinero. En primer
lugar, esto no quiere decir que todas las inversiones eco-
nomicas deben tener un acceso y una liquidez inmediata.
Ciertamente, hay inversionistas que tienen que tener un
compromiso a largo plazo, aun con todas las inversiones y
los mercados —que no tienen una liquidez apropiada—
luchan para tener mas financiamiento y los financiamien-
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tos que atraigan van a ser a un precio muy alto. En lo que
respecta a las cinco funciones importantes del sector fi-
nanciero, quiero agregar una sexta que requiere de la con-
fianza de los participantes que en cualquier momento su
dinero esta guardado y disponible. Es justamente ese ele-
mento de confianza que se quiere profundizar. Se ve aqui
una de las citas mas conocidas de Adam Smith, de su libro
“La riqueza de las naciones” y dice: que la actividad eco-
nomica para la sociedad es generada casi en su totalidad
por individuos que estan actuando por propio egoismo. El
egoismo es una fuerza muy poderosa que impulsa toda la
actividad econdmica y este egoismo explica muchas deci-
siones econodmicas; sin embargo, no es el motor de la acti-
vidad econdmica. Para tener éxito en el desarrollo econo-
mico, la sociedad debe tener algln tipo de reglas; si no, se
tendria anarquia. Por ejemplo, una sociedad no puede tra-
bajar si no existe en primer lugar confianza de que otros
participantes del mercado mantengan su palabra. En la so-
ciedad mucha gente aprende que no es bueno hacer tram-
pas; si usted me presta dinero, no es Unicamente de su in-
terés que yo le pague, sino que también esta dentro de mi
interés, porque una vez que tenga una reputacion de no
pagar, nadie mas me daré crédito en el futuro. A medida
que las sociedades crecen se va perdiendo la confianza de
los actores econdmicos porque no se sabe si una persona
es de buena o mala reputacion; entonces por eso se esta-
blecen contratos, derechos de autor y sistemas legales para
hacer cumplir las leyes y poder resolver disputas. Estas
instituciones funcionan limitando las acciones de los indi-
viduos y obligando a que todo individuo se conforme o
actlie de una manera establecida, ya que estas conductas
nos ayudan a tener una vida econdmica cotidianamente
sana. En fin, la sociedad desarrolla un contrato consigo
misma sobre la forma de conducir las vidas en conjunto;
sin embargo, no es suficiente limitar las actividades de los
individuos, también tenemos que limitar las acciones de la
sociedad misma; nuestras acciones colectivas. Obviamen-
te no se puede esperar que una persona sea honrada si la
sociedad es corrupta, no podemos obligar que un indivi-
duo cumpla con la ley si las autoridades mismas la infrin-
gen; debido a que la gente se adapta a la sociedad donde
vive, la sociedad tiene que acordar diferentes conductas,
no Unicamente para sus ciudadanos sino también para sus
propias instituciones y la esfera financiera.

Todo esto lleva al deseo de que el Gobierno pueda seguir
trabajando proporcionando estabilidad y continuidad; un
sector financiero no puede funcionar eficazmente, ni pue-

de contribuir al bienestar de la sociedad, sin algun tipo de
seguridad sobre elementos clave del ambiente econémico;
por ejemplo, la preservacion de la propiedad, la libertad de
confiscaciones, la estabilidad del nivel impositivo y el
mantenimiento del valor del dinero. Todo eso ayuda a
crear la confianza que necesita el publico para emprender
transacciones financieras y establecer compromisos finan-
cieros de largo plazo. Evidentemente va a ser necesario
comprometer a las futuras generaciones porque puede ha-
ber factores externos que den lugar a cambios, indepen-
dientemente de nuestra intencion, no podemos abolir los
cuatro caballos del Apocalipsis: la pestilencia, la hambru-
na, las plagas y la muerte. Sin embargo, los Gobiernos
pueden cambiar las reglas, se pueden reescribir las consti-
tuciones, se pueden imponer nuevos impuestos y —en
caso las condiciones en las que funciona el sistema finan-
ciero se ven alterados— podemos arreglarlos si el tejido
social es lo suficientemente fuerte y si las reglas que acor-
damos apoyan el mantenimiento del contrato social. La
nacion tendré una infraestructura social si la autoridad tie-
ne interés en mantener esa estabilidad, esa estructura 'y en
promulgar las politicas necesarias para lograr el desarro-
llo; con ello se va a avanzar mucho en determinar el éxito
de una nacion. En cuanto al sector financiero, las reglas
son el doble de importante por el significado de la confian-
za en las transacciones financieras. Por consiguiente, el
sector financiero estd muy bien reglamentado para fortale-
cer el tejido social en lo que se refiere a las actividades
financieras y para asegurar que los contratos sociales se
mantengan intactos, y que el crecimiento rapido que he-
mos visto en los Gltimos decenios en los reglamentos de
todas las economias, se desarrolle sobre los mismos regla-
mentos que se han utilizado hasta el momento. El sector
financiero definitivamente se beneficia de una buena su-
pervision a medida que goza de mayor confianza en el pu-
blico y, por consiguiente, da lugar a un mayor uso de los
servicios financieros ofrecidos al pablico. Sin embargo, la
relacion entre los reguladores y el sector financiero es
compleja si lo supervisores no son cuidadosos; el creci-
miento de los reglamentos se intensificard y esto le creara
una carga enorme a la industria financiera y las compafiias
financieras también se veréan afectadas. Hace 5 afios, en
State Street Global Advisors, Londres, teniamos solamen-
te un funcionario de cumplimiento, ahora tenemos seis
para poder incrementar la resistencia del sistema de regu-
ladores. Este costo es inevitable, pero en Gltima instancia
tiene un costo sobre la sociedad, no sélo sobre las institu-
ciones que cubren los costos. El costo serd absorbido por
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medio de menos rendimiento para los accionistas o por
medio de una reduccion en los servicios financieros ofre-
cidos a la poblacion. Una respuesta a esto ha sido la crea-
cion de un sistema entero fuera del sistema regulatorio
donde los que existen y estan floreciendo lo hacen porque
no estan sujetos a los reguladores, que deberian estar suje-
tos todos los miembros del sistema financiero regulado.
Mucho del anélisis durante esta presentacion se ha coloca-
do dentro del contexto de una economia nacional, se ha
hablado de los servicios que un sistema financiero le brin-
da a la economia nacional, se ha hablado también de la
forma como el sector financiero debe trabajar en el desa-
rrollo de la confianza, para que esos servicios puedan con-
tribuir plenamente al desarrollo de la economia nacional.
A su vez, esto nos lleva a discutir la necesidad de un con-
trato social para brindar ese entorno de confianzay la fun-
cion de los reglamentos y los reguladores para protegerlo.
Como se menciono al principio de la presentacion, no se
puede ver una economia nacional aislada del resto de los
componentes del sistema; muy pocas economias estan ais-
ladas de la economia internacional y, claro, hay alguna
excepcion entre las de menor éxito. Para esas naciones la
pregunta no es si se debe interactuar con el sistema finan-
ciero mundial, sino: ¢ Como? ;Cuando? ;En qué medida?
Actualmente existen cinco impulsores principales para el
crecimiento de la globalizacién. En primer lugar, el co-
mercio mundial esta creciendo al doble del PIB global. En
segundo, los flujos de capital mundiales se estan movien-
do a los mercados emergentes con mucha rapidez, en 2006
fueron superiores a dos mil millones de dolares; tercero, la
innovacion financiera ha reducido los costos de las tran-
sacciones y ha permitido mejores flujos; cuarto, las inno-
vaciones tecnolégicas, particularmente las telecomunica-
ciones; quinto lugar, la inmigracion y el movimiento
internacional de las fuerzas laborales; todo eso, apoyado
por las economias internacionales. Existen muchos inmi-
grantes en los paises de origen y remesas que vienen de
paises desarrollados a paises en vias de desarrollo. De la
misma manera en la que el sector financiero tiene una fun-
cion importante en el desarrollo de la economia de una
nacion trasladando recursos, los sectores financieros inter-
nacionales desempefian la misma funcion en el desarrollo
de la economia mundial. Sin embargo, en el contexto na-
cional existe un complemento necesario para el sector fi-
nanciero y eso es un contrato social mantenido a través de
instituciones sociales por medio de la supervisién y los
reglamentos; y que tiene la misma funcion en la esfera
internacional. Se cree que esto es un desafio importante a

medida que se pasa de la economia nacional a la economia
mundial, los controles de la sociedad se vuelven mas débi-
les y la posibilidad de mantener la infraestructura social
cambia. Es mas dificil mantener este entorno de confianza
que el sector financiero necesita para poder florecer. Qui-
z4as no es sorpresa que para la mayoria de paises, excepto
algunos como Singapur y Hong Kong, las actividades eco-
nomicas internas superan mucho a las actividades interna-
cionales y, en muchos casos, por porcentajes muy eleva-
dos. Se han realizado esfuerzos en afios recientes para
superar esta falta de infraestructura mundial impulsados
por las crisis de 1997 y por la pérdida del sistema de ma-
nejo de capital de riesgo de ese afio. El sistema respondio
con muchisimo vigor, se establecieron reglas por parte de
los sistemas monetarios en paises importantes y ellos bus-
caron hacer una revision de la estabilidad financiera inter-
nacional. EI Fondo Monetario ejercid su peso y se han
producido varios informes de investigacion, todos estos
documentos y monografias han sido escritos por académi-
cos y operarios de la industria del sector financiero para
responder a varias iniciativas bajo los auspicios del grupo
de politica financiera y, sin embargo, el avance sigue sien-
do muy lento. Como se indico, esto ocurre probablemente
debido a la falta de reglamentos formales, por lo que pare-
ce que no se avanza mucho; se necesitan mas reglamentos
y mas controles monetarios. Todas esas propuestas se hi-
cieron hace diez afios, uno escuch6 exactamente lo mismo
en 1998 cuando, en su momento, el Secretario de Estado,
John Foster Dulles, del Presidente Eisenhower dijo: “La
medida del éxito no es si usted tiene un problema dificil,
pero si este problema es el mismo que tuvo el afio pasado”.
Las autoridades monetarias no han avanzado mucho a pe-
sar de todos sus esfuerzos en los Gltimos afios, por lo que
no se ve una solucion a este problema a corto plazo; los
Gobiernos seguiran trabajando sobre la base de una uto-
pia. Si ni siquiera se pueden poner de acuerdo en la Unién
Europea con respecto a los 27 paises; por consiguiente, un
acuerdo mundial seria mas dificil, en especial por la idea
de replicar un mismo concepto a las instituciones sociales,
debido al tejido social que tienen ciertas naciones y secto-
res financieros. Al observar la historia, un sector financie-
ro no es estrictamente necesario para que un pais pueda
tener éxito; por ejemplo, los romanos; pero también se ve
que la presencia de un sector financiero, debidamente de-
sarrollado, probablemente descubrira que el éxito de esa
nacion esta en manos de una élite rica y que el desarrollo
de esa nacion sera lento. En la blsqueda de explicar una
sociedad tradicional y el fendmeno de la era moderna, la
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prosperidad masiva y el desarrollo econémico réapido re-
saltan el trayecto que ha tomado el sector financiero mo-
derno en los aspectos importantes como liquidez y la con-
fianza, sin los cuales los agentes econdmicos no querrian
ingresar en un compromiso financiero. Eso, a la vez, lleva
a pensar en el tejido social, en las instituciones sociales
que generan ese entorno de confianza y la infraestructura
regulatoria y de supervision que lo apoya y lo mantiene.
Finalmente, un vistazo al entorno internacional, al poder
del sector financiero internacional para replicar en la eco-
nomia mundial los logros que ha tenido en la esfera nacio-
nal gracias a las instituciones sociales y al tejido social. Al
discutir qué va a regular y mantener el sistema financiero,
esto a su vez explica por qué el sector internacional finan-
ciero, con frecuencia, no puede entregar su ayuda a los
paises en desarrollo, y explica también por qué las nacio-
nes en vias de desarrollo a veces se sienten frustradas y
desilusionadas por el efecto sobre sus economias en su in-
teraccion con el sistema financiero internacional. Sobre
los méritos de la globalizacion y los beneficios que pue-
den obtenerse del sistema financiero internacional, las au-
toridades supervisoras mundiales estan claras en cuanto a
la necesidad de desarrollar la confianza del publico que
permita que estos beneficios fluyan como lo hacen en la
esfera nacional. Se tiene una tarea ardua frente asi, ya que
esa tarea no siempre es fécil; la montafia que tienen que
superar es verdaderamente alta, y vale la pena ascender
esa montafia. Muchas gracias.

Sesion de preguntas y respuestas

Luis Felipe Granados: Muchas gracias, Director Nu-
gée, por su conferencia, la cual nos ha narrado diferentes
episodios: desde la primera parte que trata sobre el papel
del sector financiero en la historia, resaltando ese Gltimo
elemento adicional que es la confianza y tan vital para un
sistema financiero. Para el papel de un sector financiero
moderno, el contrato social basado en la reputacion y el
juego cooperativo de suma cero de todos los componentes
de la economia internacional. Hemos visto coémo contras-
t6 los modelos tedricos y la evidencia empirica de aque-
llos modelos que sefialan que los sistemas financieros,
al realizar sus funciones de producir informacion, deben
monitorear inversiones, administrar riesgo, movilizar aho-
rros y proveer medios de pago. Esas funciones reducen
los costos de transaccion de informacion y fomentan el
cumplimiento de los contratos, lo cual genera condiciones
favorables al crecimiento econémico. En la parte empi-

rica sefialé cémo al final la diversificacién y la calidad
de las instituciones financieras es una determinante que
facilita el crecimiento econémico y resalto la estabilidad,
la incertidumbre del sistema financiero y la infraestructura
sobre el pilar de la supervision. Finalmente, nos describid
la importancia de la parte internacional en lo que se refiere
al sistema financiero y el crecimiento econémico, hablan-
donos de los Hedge Funds, sobre los cuales hemos reci-
bido un comentario y su respectiva pregunta: Ayer en el
Wall Street Journal citaban que dos fondos esenciales en
Bearn Stearns enfrentaban una caida, lo que se consider6
como un test importante para la estabilidad de los merca-
dos financieros. En esa orientacion la pregunta es: ;Como
contribuyen los Hedge Funds a la eficiencia, liquidez y
estabilidad financiera? y ;Qué papel juega la autoridad de
supervision?

John Nugée: Los fondos de cobertura o inmunizacién son
importantes ya que esos fondos son una forma muy efi-
ciente de identificar los aspectos en donde la financiacion
se ve mejor recompensada, y, al mismo tiempo, animan
la eficiencia de los mercados observando adonde fluye y
adonde no debe fluir el dinero. La pregunta no es si deben
ser regulados los fondos, sino coémo deben regularse y, de
hecho, si al intentar introducir un elemento de regulacion a
la industria y a los fondos de cobertura, uno destruye el be-
neficio que pueden traer ya que podrian intentar desalentar
los dafios. Es inevitable que algunos fondos de cobertura
fracasen y yo no creo que eso sea necesariamente malo;
si no hubiera riesgo de fracaso, los mercados no estarian
funcionando debidamente.

Luis Felipe Granados: Hay una pregunta acerca de los
instrumentos financieros sobre el poco desarrollo que ha
tenido el mercado hipotecario en América Latina: ;Qué
papel desempefia la financiacion de los préstamos hipote-
carios para las viviendas de los Estados Unidos?

John Nugée: A pesar de que no soy experto en ese tema,
yo analizaria la certidumbre de los derechos de propie-
dad como uno de los factores fundamentales que se debe
tener establecido antes de tener un mercado hipotecario.
Los mercados hipotecarios son de largo plazo y, por con-
siguiente, se necesita estabilidad de largo plazo; en primer
lugar, de parte del prestatario y luego de parte del presta-
mista. También es necesario tomar en cuenta el hecho de
que las hipotecas hasta cierto punto son un mercado agre-
gadoy, de acuerdo con lo que dije sobre Europa, es mucho
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mas frecuente en los paises continentales. Refiriéndonos
a la presentacioén anterior, donde fue determinada la dife-
rencia entre estos bancos, donde hay bancos universales
y bancos especializados, claro que ésta no es respuesta a
lo que ocurre en los Estados Unidos y al porqué los prés-
tamos para hipotecas han sufrido un poco. Eso tiene mas
que ver con la calidad de los prestatarios que con el mer-
cado hipotecario. Lo que se observa es que el mercado de
los Estados Unidos parece ser suficientemente profundo
y resistente para superar lo que pareceria ser una situa-
cién no préspera y se veran personas que sufran y veran el
shock muy bien.

Luis Felipe Granados: Usted menciond la infraestructura
que debe existir en los sistemas financieros, fundamen-
talmente vinculada con las instituciones; sobre este tema
hay una pregunta. En las discusiones sobre el desarrollo
de un sistema financiero moderno se sefialan principios
basicos para desarrollar la infraestructura institucional ta-
les como el desarrollo sélido de un sistema de derechos a
la propiedad, el fortalecimiento del sistema legal, reducir
la corrupcion, mejorar la calidad de informacion financie-
ra'y mejorar el buen gobierno corporativo, en ese sentido:
¢ Cuél es el papel que juegan las instituciones de supervi-
sion financiera, el banco central y el Gobierno?

John Nugée: Me parece que, de todos esos, resaltaria los
derechos de propiedad como los mas importantes. Uno de
los factores que causé los mayores problemas en la anti-
gua Union Soviética fue que el ciudadano comun no tenia
derechos de propiedad y, por consiguiente, no tenia ga-
rantias qué ofrecer cuando queria tomar un préstamo. Una
vez que usted tiene propiedad, puede establecer el sistema
de préstamos con garantia. Por lo tanto, yo diria que lo
primero es el establecimiento de derechos de propiedad,
el mantenimiento de los derechos a la propiedad y una
atmosfera de confianza de que no les van a confiscar o
quitar dicha propiedad. La historia muestra que cuando
una persona es propietaria de algo, lo va a cuidar mas; y
en segundo lugar, lo puede usar; mientras que si son solo
usuarios, no lo pueden hacer. La funcién del banco cen-
tral, otro de los brazos de la autoridad, es muy interesante.
Esto se esta refinando en los Gltimos treinta afios y se ha
limitado mucho mas. La mejor préactica para la mayoria de
los paises parece estarse acercando mas a una definicion
limitada del papel que desempefia el banco central, princi-
palmente de mantener el control de la inflacién. Creo que
es uno de los puntos en la declaracion de misién del Banco

de Guatemala, y es una de las declaraciones de la mision
en la mayoria de los bancos centrales. La cuestion de su-
pervision es diferente, en algunos paises la hace el banco
central; y en otros paises, una institucion separada. Ha-
biendo trabajado en dos bancos centrales, en Hong Kong e
Inglaterra, creo que es importante que el acto de la super-
vision esté separado del acto de la politica monetaria. La
politica monetaria no debe ser realizada con la intencion
de estar controlando el sistema bancario porque si es asi,
el sistema monetario se pone en peligro. Por lo tanto, no
importa si la supervision es parte del banco central o no
como infraestructura, pero si importa que sea realizada la
tarea en forma independiente porque son dos herramientas
que tienen dos objetivos diferentes: la estabilidad moneta-
riay la estabilidad bancaria.

Luis Felipe Granados: Acerca del sistema financiero mo-
derno se pregunta: ;Como sentar las bases de un mercado
de capitales y qué papel jugarian los fondos de pension en
dicho mercado?

John Nugée: Esta es una pregunta similar a la que tuvi-
mos en la primera sesion, y me parece fascinante que con
los experimentos realizados en América Latina durante
muchos afios ya se esta a la vanguardia. Veo los sistemas
de pensién de la vieja Europa y estamos envidiosos de lo
que estan haciendo algunos paises en América Latina en
cuanto a la idea de fondos de pensiones. Pensiones que
son el derecho inalienable de la persona en casos donde no
confia en el gobierno; es muy beneficioso para el pensio-
nado y para el mercado financiero porque es un bono en
cuanto usted empieza a reunir dinero. En cuanto usted em-
pieza a reunir todos los pequefios ahorros de las personas
necesita un mecanismo de transmision para llevar ese di-
nero a los pocos prestatarios, de los que hablé, recordaran
que hablé de la primera funcién del sector que es mover
grandes cantidades, grandes nimeros de pequefios ahorros
a pequefios nimeros de grandes prestatarios. En este sen-
tido, el desarrollo de pensiones que sean independientes
del sistema tributario del Gobierno sélo puede ser positivo
y estos paises, los paises de esta region, estan mucho mas
avanzados que muchos paises desarrollados.

Luis Felipe Granados: Agradezco la participacion del
doctor Nugée en este XVI Ciclo de Jornadas Econdmicas
en el Banco Central. Muchas gracias.
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Riesgo-pais en una economia pequefia y abierta:
Perspectiva desde una agencia calificadora*

Fergus McCormick**

Sergio Lépez:*** Buenos dias, Doctor McCormick, para
el Banco de Guatemala es un altisimo honor contar con
su presencia este dia que, como ha mencionado el licen-
ciado Hernandez, damos inicio a la serie de conferencias
relacionadas con el Analisis de riesgo-pais, lo cual es
importante porque en el proceso de globalizacion se ha
generado una mayor interdependencia e interrelacion en-
tre las economias del mundo, lo que se ha traducido en
un mayor flujo de capitales, tanto financieros como de
inversion financiera directa, hacia paises con economias
pequefas y abiertas como la de Guatemala. En ese sen-
tido, el andlisis de riesgo-pais es muy relevante debido a
que para los inversionistas extranjeros es una de las prin-
cipales variables a considerar para traer sus capitales a
nuestro pais. Los flujos de capitales son un complemento
del ahorro interno y, por lo tanto, inciden decisivamente
en el crecimiento econémico. La inversion extranjera di-
recta también genera empleo y transfiere tecnologia de
los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo.
Es por esta razdn que, para los inversionistas, una de las
principales variables a considerar es el riesgo-pais. Para

*  Titulo original en inglés: Country risk in a small open eco-
nomy: A rating agency perspective. Ponencia presentada el
22 de junio de 2007 durante el XVI Ciclo de Jornadas Econo6-
micas del Banco de Guatemala, en el marco del tema gene-
ral: Causas y efectos de la medicion del riesgo pais en una
economia pequena y abierta.

**  Analista Soberano Senior y Vicepresidente del Grupo So-
berano de Dominion Bond Rating Service, Analista principal
para Brasil, Argentina, Chile y Colombia.

***  Subdirector del Departamento de Investigaciones Econémi-
cas del Banco de Guatemala.

discutir este tema, contamos con el valioso aporte del
Doctor McCormick, a quien dejo en el uso de la palabra.

Buenos dias. Agradezco al Banco de Guatemala por el
honor de estar aqui, especificamente a su Presidenta, li-
cenciada de Bonilla, a los licenciados Julio Suarez, Oscar
Monterroso e Ivar Romero. Como persona que analiza
las deudas, mi trabajo es fundamentalmente descubrir los
problemas escondidos y tratar de determinar el riesgo real
que existe en los diferentes paises. Creo que esto me hizo
muy poco popular en el transcurso de los afios. Sin embar-
go, pienso que los inversionistas ya estan considerando la
diferencia entre los diversos niveles de riesgo del crédito,
por lo que agradecen el trabajo que estoy haciendo. Hoy
cubriré estos temas: 1) comparar el riesgo-pais con el ries-
go soberano; 2) analizar cémo la globalizacion afecta a las
economias pequefias y abiertas; 3) discutir como disminuir
el riesgo-pais con buenas politicas; y 4) tratar acerca de los
costos del financiamiento a nivel de mercado local. Cuan-
do se considera el riesgo-pais, se piensa como algo senci-
llo; sin embargo, mientras mas se profundiza y, al menos
a mi me paso asi, la definicién va cambiando en el trans-
curso del tiempo. En principio tenemos que considerar la
diferencia entre el riesgo soberano y el riesgo-pais. El ries-
go soberano no es nada mas que la capacidad y la voluntad
de un Gobierno, especificamente un Gobierno central, de
mantener a tiempo los pagos del interés y del capital a los
acreedores privados, es decir: que las calificaciones sobe-
ranas son una medida, una evaluacion de riesgo soberano,
nada mas que eso; ese es el paso uno. El paso nimero dos
es que la calificacién de riesgo soberano incluye el ries-
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go-pais y es ahi donde se complica el asunto. En primer
lugar, el riesgo-pais tiene ya una definicion tradicional,
segun la cual los Gobiernos utilizan sus poderes para blo-
quear los pagos de deuda externa a los acreedores que no
son residentes, cuando aquéllos tienen periodos de crisis.
Sin embargo, creo que la globalizacién de los mercados
financieros ha cambiado esta definicion, o se ha amplia-
do. La nueva definicién de riesgo-pais no es Gnicamente
la capacidad de los soberanos de interferir con los pagos
de deudas externas, sino que también existen sucesos: por
ejemplo, una crisis bancaria, o de divisas que también se
deben incluir en esta definicion de riesgo-pais. Este es en
verdad el caso, porque los Gobiernos no siempre han esta-
do acompafiados de una interferencia de los flujos de ca-
pitales. En otras palabras: no siempre han tenido controles
de divisas. Ademas de los incentivos de un Gobierno para
imponer estos controles de divisas, ha venido disminuyen-
do con el transcurso de los afios, y la mayor sofisticacion en
los mercados financieros ha propiciado que las compafiias
y los inversores logren evadir esos controles de capital.

El aumento en los activos financieros ha sido impresio-
nante en los Gltimos afios, y éste es el caso no Unicamente
en los titulos de deudas externas y del Gobierno, sino que
también para los depositos bancarios y los capitales de ti-
tulos. En Latinoamérica, especificamente, el aumento de
los activos financieros ha sido menor que en otras partes
del mundo, aunque de todas maneras, ha aumentado en
forma sorprendente. El segundo aspecto es la forma como
la globalizacion afecta las economias pequefias y abiertas.
De forma sencilla podriamos decir que en las economias
abiertas, los precios de las exportaciones son determina-
dos por la globalizacién en ciclos ascendentes, aunque
también se ha visto este fenémeno en ciclos descendentes.
Recalco que en los ciclos descendentes aumentan tanto el
riesgo-pais como el soberano de las economias pequefias
y abiertas, por lo cual es importante implementar las poli-
ticas adecuadas para enfrentar las fugas de capital o la dis-
minucion de los ingresos de las exportaciones que suceden
en los ciclos descendentes. Cuando caen los precios, un
pais tiene que tener una base de exportaciones bastante
diversificada, asi como regulaciones de control, para po-
der enfrentar este problema. Obviamente esto es un reto
tremendo para cualquier pais del mundo y especialmente
para los paises con un alto nivel de deuda externa, como
proporcion de la deuda total. Si vemos un grupo selec-
cionado de economias pequefias y abiertas, es interesante
observar que Guatemala resulta muy bien situada, cuando

vemos la relacién entre la deuda total y el PIB, el mejor
punto referencial de las muestras; estas cifras han mejora-
do en los ultimos afios, aunque quiero recalcar que el pro-
medio centroamericano de coeficiente de endeudamiento
al PIB es bastante alto. Otro aspecto, que es interesante
observar, es que la deuda nacional a la deuda total en Cen-
troamérica y en las economias pequefias y abiertas en la
region latinoamericana, es bastante baja, la excepcién ob-
viamente son Chile, Costa Rica, asi como Trinidad y To-
bago; aunque, en general, una amplia porcion de la deuda
externa es bilateral y los mercados de capital nacional son
bastante superficiales y liquidos; por lo tanto, este coefi-
ciente de deuda externa a la deuda total es bastante bajo.

El tercer punto se refiere a lo que pueden hacer los paises
para disminuir este riesgo-pais. ;Qué pueden hacer para
mejorar su confianza en el riesgo de la nacién y mejorar
el estrés del pais? En mi oficina recalcamos en tres poli-
ticas especificamente: 1) tener una buena politica fiscal,
que mantenga la solvencia fiscal y, al mismo tiempo, dis-
minuya la volatilidad de la deuda del PIB; 2) el desarrollo
de los mercados de deuda nacional, esto se puede hacer,
no Unicamente a través de las regulaciones adecuadas y
de la supervision financiera adecuada, sino que también
con una modernizacion del rendimiento nacional, y esto
lo voy a discutir posteriormente; 3) a través de politicas de
administracién del endeudamiento con buen disefio, y la
verdad es que, aunque recaen en el mismo punto, los quise
separar. Una de las politicas mas importantes es la politica
fiscal, ya que cuando uno aumenta el autoaseguramiento,
se puede alcanzar de una forma muy buena, a través de las
instituciones que ya estan colocadas. Les doy dos ejemplos:
el caso de Chile y el superdvit estructural, esta regla—que
no es una ley sino una regla, una pauta— es una diferencia
importante, dado que produce una orientacién fiscal para
las autoridades y también, segin mi parecer, recalca la dis-
ciplina fiscal. Les explic6 cdémo funciona: en primer lugar
liga el gasto con los ingresos, es decir, trabajando en el
presupuesto —a partir de estimaciones de dos paneles de
expertos independientes— en primera instancia el PIB a
largo plazo; luego el precio del cobre, porque es su princi-
pal producto de exportacién; seguidamente los gastos, des-
pués se estiman basandose en esa linea de ingreso estruc-
tural. De tal manera que a medida que la economia fluctda
y a medida que los ingresos reales fluctdan, Chile puede
ganar o ahorrar durante los buenos periodos, es decir, que
esto se liga a los ingresos estructurales y requiere que todos
los ingresos del cobre, que rebasan esa estimacion a largo
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plazo, permiten que estén en el lugar seguro; y esto tam-
bién se hace en diferentes cuentas off shore, en un fondo
de estabilizacion del cobre. Creo que esto ha aumentado la
credibilidad fiscal de Chile, porque existe una adherencia
estricta a esas pautas que ellos mismos se han planteado.

El ejemplo de las politicas fiscales, basadas en pautas,
también ha sido realizado por Brasil, en lo que respecta
a una “ley de fiscabilidad” como ellos le llamaron. Brasil
requirio que todos los niveles gubernamentales produjeran
un superavit de un nivel base; eso lo hizo durante 8 afios al
dia de hay; y, muy eficazmente, comenzaron a disminuir
a través de un superavit primario; esto disminuyé su co-
eficiente deuda PIB. La grafica de abajo me gusta mucho,
porque si ven las barras grises muestran superavit prima-
rio como porcentaje del PIB, es decir, del 2000 al 2006, es
un promedio; y si ven a Brasil, exactamente en el medio
4% del PIB, éste es un nivel sumamente recomendable. El
resultado de todo esto es que Venezuela, Chile, Colom-
bia, Perd —también Brasil y México— disminuyeron este
coeficiente de endeudamiento al PIB, entonces su riesgo-
pais soberano disminuy6. Ven aqui las barras negras, esa
es la disminucion desde el 2000. Guatemala e India estan
aqui a la derecha para comparar esto. Una de las fortalezas
de Guatemala es que tiene un coeficiente bajo de endeu-
damiento al PIB; de hecho tenemos un balance negativo;
lo mismo con India, a pesar de todo, el endeudamiento
contra el PIB logré reducirse el 4% o casi 5% del PIB,
desde el 2002. Si ven en India, este es sumamente alto,
mientras que en Guatemala esta en una mejor posicion.
Otras medidas de disciplina fiscal que podrian implemen-
tar los paises, que creo seria para disminuir la volatilidad
en el area de la recaudacion, y esto es importante para

Select Emerging Markets: Public Debt vs.
Primary Balance oanY

@ Reduction in Gross Public Debt as % GDP since 2002 (left axis)
9 Average Primary Surplus as % GDP since (2002-2006, left axis)
0 2006 Gross Public Debt-to-GDP (right axis)

20 85
183 o

65 45
46

Country Risk in a Small Open Economy 2

México y Guatemala, porque la recaudacion de impues-
tos es muy baja, se pueden hacer dos cosas: en primer lu-
gar, aumentar los impuestos para tener mas flexibilidad
fiscal, o impedir que los ingresos fiscales se volatilicen.

Otra area, que quisiera recalcar, es el proceso de reconocer
y luego disminuir la posibilidad de pasivos contingentes.
Al inicio mencioné que trataria de determinar las cosas
escondidas y a esto es lo que me estaba refiriendo. Los
pasivos contingentes pueden ser situaciones como la de
Corea del Norte con respecto a Corea del Sur, pero gene-
ralmente son pasivos que se encuentran por debajo del ba-
lance general. En el caso de la India, por ejemplo, existen
pasivos que no estan en el balance general, asi que esto es
fuente de una gran incertidumbre e incrementa el riesgo-
pais; también pueden ser déficit cuasifiscales del banco
central, que si estan en el balance general existe un costo
fiscal, pero también esta el costo de la deuda a medida
que se va desfasando. El segundo conjunto de politicas,
que puede llevar a la practica un Gobierno, es desarrollar
los mercados locales de capital; me parece que la razon
por la que éste es importante es porque la historia reciente
muestra que las crisis bancarias con frecuencia son fuente
de volatilidad de la deuda. Creo que reglamentos banca-
rios, que han redundado en una mejor liquidez, ayudan
mucho a reducir el riesgo de las crisis bancarias. Me pa-
rece también que es muy importante intentar desarrollar
un grupo de inversionistas muy estables no s6lo internos,
sino también internacionales. Muchas economias, parti-
cularmente las pequefias, muestran una concentracion del
conjunto de inversionistas, ya sea en fondos de pensio-
nes o en el sector bancario con muy pocos planes insti-
tucionales o, simplemente, no existe suficiente presencia
de inversionistas extranjeros en la economia, lo cual —a
mi criterio— es una fuente de debilidad. Una de las for-
mas de analizar este aspecto es privatizar el sistema de
pensiones, pero también reducir y aclarar las exigencias
para ingresar, y las exigencias para poder salirse, para el
caso de los inversionistas. Este es un problema en mu-
chos paises en desarrollo, donde hemos visto en meses
recientes, Tailandia y Colombia, problemas de retencion
de impuestos y otros tipos de retenciones de capital; y esto
podria ser muy dafiino al sentimiento de los inversionis-
tas, no solamente extranjeros sino también los internos.

Lo tercero es poner en marcha un disefio de politica de
deuda tan eficaz como sea posible. En afios recientes he-
mos visto que muchos paises han sido capaces de escapar
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del pecado original, suena como una pelicula de horror,
pero me parece que es mas horrorizante que un pais se en-
cuentre atrapado en una alta deuda externa y una relacion
de la deuda publica al PIB, que no sea saludable y esto se
ha convertido en un circulo vicioso para muchos paises
y por varios afios. En 2002, en particular, muchos paises
han podido escapar de ese circulo vicioso, emitiendo mas
bonos y diversificando sus bonos en los mercados inter-
nos. Me parece que una emision mayor de deuda inter-
na, si produce este circulo vicioso, pero debe tomarse en
cuenta que existen otras formas de alejarse de este circulo
vicioso, introduciendo vehiculos de cobertura y contratos
de derivados. En el cuarto tema del dia quiero hablar bre-
vemente del costo de escaparse de este circulo vicioso y
en participar en un circulo mas virtuoso, emitiendo menos
deuda externa y mas deuda interna. Me parece que hay
compensaciones en cualquier politica comercial del lado
de la deuda, hay compensaciones muy claras al emitir mas
deuda interna. Creo que no hemos visto todas las repercu-
siones de la emision de mucha méas deuda en la economia
interna, lo cual es el meollo de lo que quiero decirles hoy.
Opino que la emisién de deuda interna puede exponer a
los soberanos a riesgos adicionales y estos riesgos general-
mente se expresan en la forma de intereses mas elevados o
vencimientos de més corto plazo, incluso se presentan en
riesgo sistémico. Los inversionistas simplemente necesitan
rendimientos mas elevados o tasas mas elevadas, si es que
ellos quieren comprar documentos del Gobierno, mien-
tras que los inversionistas internacionales podrian exigir
menos, talvez también exijan vencimientos de mas corto
plazo para no tener que pasar crisis del tipo de cambio. Se-
gun mi opinidn, el riesgo mas serio es el sistémico, y esto
es particularmente cuando el lado de los extranjeros tiene
muchos titulos internos. Recordemos las crisis del 94 y del
95 en donde los extranjeros tenian en sus manos muchos
bonos, o documentos, o titulos vinculados a la moneda lo-
cal, esto dio lugar a una crisis sistémica en México; este
pais ha podido diversificar su mercado y su emisién de titu-
los, aunque sigue siendo cierto que México tiene una gran
cantidad de deuda indexada de corto plazo, lo cual plantea
otro riesgo que podria ser la indexacion de la economia.

¢Hacia doénde voy con todo este argumento? Hacia decir
que aunque los paises han podido escapar al asi llama-
do pecado original, emitiendo mas bonos en los merca-
dos locales, debemos preguntarnos en donde se encuen-
tran los riesgos ahora; pero los riegos cambian, cambian
de manos, incluso en los mercados donde hay contratos

derivados; un extranjero podria estar comprando un ins-
trumento de deuda interna que tenga suficiente compen-
sacién o cobertura, que nos haga pensar: ¢quién tiene en
sus manos el riesgo? Si esta en las manos locales, da lu-
gar a un riesgo sistémico. Lo que digo es que el riesgo
subyacente no queda eliminado, s6lo cambia de manos.
Entonces me parece que, a manera de conclusion, quisiera
decir que no hay una férmula méagica para reducir el ries-
go-pais. Lo mejor que pueden hacer los paises es hacer su
mejor esfuerzo para producir las mejores politicas en la
forma mas transparente posible. Si creo que las economias
pequefas y abiertas encaran desafios crecientes a medida
que los mercados financieros se convierten en mercados
mas sofisticados; a medida que los flujos financieros se
incrementan; y a medida que las cuentas de capital se
vuelven mas abiertas. El desafio es llevar a la practica las
politicas correctas. Para tratar de captar todos los riesgos
posibles en DBRS, evaluamos a los soberanos desde di-
ferentes perspectivas; no solamente examinamos el perfil
de la deuda, no solamente examinamos las finanzas pu-
blicas, también examinamos la estructura econémica, el
desempefio de la economia, los ciclos politicos y la in-
terferencia de la politica en las politicas fiscales 0 mone-
tarias. También examinamos la estabilidad financiera del
paisy, por supuesto, la balanza de pagos internacional. Lo
Gltimo que quiero decirles es que, cuando calificamos, ya
sea economias pequefias o grandes, en DBRS evaluamos
las herramientas que emplean los Gobiernos para reducir
el riesgo-pais, aunque también tratamos de evaluar qué
hay detras y cuales son las estrategias que vienen detras
de dichas politicas. La gréafica es una lista de las califica-
ciones soberanas que tenemos en América Latina. Esta-
mos dispuestos a calificar mas soberanos, estamos inte-

DBRS s Latin America Long Term
Foreign Currency Sovereign Ratings Dg;;' s

Sovereign Rating Trend
Chile A (high) Stable
Mexico BBB Stable
Brazil BB (high) Positive
Colombia BB (high) Stable

‘Country Risk in a Small Open Econamy w

28 - Banca Central No. 54



resados en hacerlo y creo que la perspectiva singular, que
tenemos en DBRS, es que comparamos paises mas que
lo que hacen otros participantes del mercado y eso da un
mejor sentido de la condicion del pais. Muchas gracias.

Sesidn de preguntas y respuestas

Sergio Lépez: Tenemos gran cantidad de preguntas que
vamaos a agrupar por temas. Las primeras hacen referencia
al tema de flujo de capitales. Michael Petits, en su libro
“The volatility machine”, menciona que hay ciclos de li-
quidez en la economia internacional y que eso muchas ve-
ces genera flujos masivos hacia los paises en desarrollo, en
donde un problema de estructura financiera y corporativa
provoca que estos capitales puedan generar cierto riesgo-
pais dado que son considerados “capitales golondrina”; lo
ve como un problema de “corporate finance” en estos pai-
ses y que restringir un poco la volatilidad de los capitales
golondrina, podria ayudar. La pregunta es: ¢Si al abrir mas
la economia se genera un mayor riesgo-pais, debido a que
la estructura corporativa interna es todavia poco eficiente,
si bien cerrar la economia es beneficioso o permisioso?

Fergus McCormick: Mi primer punto seria que cada pais
es muy diferente, las reglas y el nivel de apertura de cada
pais, por ejemplo. En el caso de India, que es una economia
abierta, la mayor parte del sistema bancario es pablico. La
pregunta aqui es: ;COmo una economia como India puede
abrir su mercado de capitales sin arriesgarse a que haya un
flujo enorme de capitales hacia fuera o una fuga de capita-
les? Creo que los paises estan enfrentando situaciones que,
como en el caso mencionado, hemos visto una fortaleza
en el peso anclado, en donde el Gobierno tomé la deci-
sion de imponer tributos para los flujos de cartera al pais;
esto tuvo un efecto devastador en la percepcién del pais,
el punto que sefialo entonces es que tiene ventajas el abrir
gradualmente una economia y me parece que algunos pai-
ses lo han hecho de forma muy eficaz. Lo segundo es que
cambiar las reglas del juego, con frecuencia, causa mas in-
certidumbre y puede dar lugar a mayor fuga de capitales.

Sergio L6pez: En el tema del pecado original, el cual con-
siste en que un pais no puede emitir deuda en los mercados
internacionales en moneda doméstica, necesariamente,
como es el caso de Guatemala, emitimos deuda en mo-
neda extranjera, colocamos bonos en moneda extranjera,
porque si colocamos quetzales, en quetzales no nos los
aceptan. El pecado original al que estdn expuestas nues-

tras economias genera otro problema muy grave, que es
el descalce de monedas; esto a su vez expone al sector
financiero a crisis si el tipo de cambio es muy volatil. Sin
embargo, si el banco central trata de mantener un tipo de
cambio demasiado rigido, se generan pasivos contingen-
tes como en el caso de los paises asiaticos, entonces la pre-
gunta es: ¢Si la politica macroeconémica, concretamente
la estabilidad de precios, es una condicidn suficiente para
escapar del pecado original?, dado que paises con infla-
ciones bajas y estables, por ejemplo México, han podi-
do colocar bonos en pesos en mercados internacionales.

Fergus McCormick: Si, el mejor paso es emitir deuda fija
de largo plazo en moneda local, mientras mas haya deuda
de largo plazo fija, particularmente si es adquirida no so-
lamente por instituciones internas o actores internos, pero
también internacionales. Esta es una forma muy segura de
deuda para cualquier economia, la pregunta realmente de-
beria de ser: ;Como puede un pais emitir mas deuda fija?
Me parece que tiene que ver con utilizar un enfoque que
vaya paso a paso. Lo primero podria ser la diversificacion
de su deuda interna, el mercado de deuda interna, de ma-
nera que un soberano pueda emitir no solamente deuda fija
de corto plazo al principio, pero también relacionada con
la inflacién. No obstante, para poder hacer esto tiene que
haber otras medidas establecidas que incluyen a un banco
central independiente, que tenga pleno control de su capa-
cidad de centrar su atencion en la reduccion de los precios
internos y el control de las expectativas de la inflacion.
Una vez que esté establecido dicho marco y controlada la
inflacion y que el pais pueda cumplir siempre con sus me-
tas de inflacién, resulta mucho mas facil para el Ministerio
de Hacienda emitir titulos de deuda fija de largo plazo.
Por ejemplo, el peligro que enfrenta Brasil es que tienen
muchisima deuda flotante, tienen una tercera parte de su
deuda publica que esta indexada a su tasa de interés, que
es a corto plazo, y me parece que esto plantea un proble-
ma, ¢por qué?, porque existe una crisis sistémica y el ban-
co central se ve obligado a incrementar las tasas de interés
lo que a su vez incrementa su costo de tomar préstamos.
Otro punto fundamental es la transparencia para divulgar
totalmente la emision de la deuda en un afio, la que debe
de ser muy alta; ya resulta muy confuso ver paises, como
Argentina, donde no solamente hay deuda denominada en
monedas extranjeras y deuda en moneda local, con dife-
rentes tipos de vencimiento, sino que con recuperaciones
que tienen diferentes plazos y también algunas deudas que
no han sido estructuradas; es decir entonces donde hay in-
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certidumbre en cuanto a la estrategia y sus curvas de retor-
no que son muy confusas, tanto internamente como en el
mercado externo. Es mi parecer entonces que existen pro-
blemas de liquidez, problemas de transparencia y proble-
mas de diversificacion que es necesario tomar en cuenta.

Sergio Lopez: La otra pregunta se relaciona con la lite-
ratura economica respecto al ciclo politico; sabemos que
cuando se va a cambiar autoridades, la politica econémica
regularmente cambia en algunos paises. A veces se torna
un poco expansiva, previo a las elecciones. La pregunta es
si existe el ciclo politico, deberia existir un ciclo de riesgo-
pais, a través de ese ciclo, entonces: ¢ Cudles son las prin-
cipales metodologias para estimar el riesgo politico dentro
del riesgo-pais? Si ademés de esto, pudiera ampliarnos el
concepto o diferenciaentre el riesgo soberanoy riesgo-pais.

Fergus McCormick: El objetivo de todo pais debiese ser
separar el ciclo politico de sus politicas econémicas; la ra-
z6n por la que esto es importante es porque las influencias
politicas interfieren en las politicas fiscales 0 monetarias
y eso puede afectar la coherencia de dichas politicas. Me
parece que la independencia total del banco central, no so-
lamente independencia operativa, es muy importante de
forma que el banco central pueda utilizar las herramien-
tas adecuadas y su propia discrecion de forma separada a
las influencias politicas para atacar la inflacion y tratar de
controlarla, de forma similar, del lado fiscal. La razon por
la que hablo tanto acerca del excedente fiscal, de la regla
del excedente fiscal en Chile y la regla del excedente fiscal
en China, es porque éstas fueron pautas que se cumplieron
0 que separaron la politica fiscal del ciclo politico. Esto es
importante y creo que éste es el &ngulo desde el cual que-
rriamos atender su pregunta de como se encara la politica
en un pais, la coherencia de las politicas se debe subrayar.
Respecto a la segunda pregunta: riesgo soberano, riesgo-
pais, ¢puede ampliarme qué no le queda claro? La acla-
racién entre una cosa y otra, las calificaciones soberanas
estan tratando de evaluar, en un momento dado, la capaci-
dad de disposicion de parte del Gobierno central, de hacer
pagos oportunos de su deuda, asi de sencillo. Creo que
se complica cuando es necesario tomar en cuenta los di-
versos factores como las fortalezas de las instituciones en
un banco, los procesos politicos, la diferencia entre ciclos
politicos y politicas econdmicas, de forma que entra en
la ecuacidn una evaluacion cualitativa que me parece que
facilmente puede convertirse de un observador subjetivo
a un observador objetivo. Una vez mas me parece que el

riesgo-pais, definido de forma limitada, tiene que ver con
la interferencia del Gobierno en los flujos de capital y tam-
bién el riesgo de un riesgo sistémico del origen que sea, sea
del sistema bancario o por una crisis en el tipo de cambio.

Sergio Lopez: La implementacion de los Acuerdos de
Basilea 1l contempla un aumento de los requerimien-
tos de capital de cerca del 8%. Algunos analistas, como
Benton Gup, consideran que esto va a frenar el flujo de
capitales hacia paises de economias pequefias y abier-
tas, porque se va a tornar muy caro y esto va a incidir
en que estos paises van a tener que emitir mayor deu-
da publica interna de muy corto plazo, lo cual —adu-
cen— va a aumentar considerablemente el riesgo sobe-
rano en este caso. ¢Cual es su opinion acerca de esto?

Fergus McCormick: No sé si entendi la pregunta. Si
creo que hay ventajas claras de tener cuentas de capital
abiertas, hay ventajas claras de tener cuentas cerradas de
capital y fundamentalmente la falta de inversion. Una eco-
nomia que se fundamenta en las exportaciones va a crecer
mucho mas rapido que una economia con una cuenta de
capitales cerrada 0 una que tenga una cuenta de capital
relativamente abierta un afio y luego cerrada; después, en
otras palabras, la coherencia de las politicas es muy im-
portante. Me parece que uno de los principales desafios
que los paises empiezan a encarar, los paises en el Caribe
y Latinoamérica, pero en todo el mundo realmente es que
hay mayor estabilizacion y mayor estabilidad cada vez.
La pregunta es: ;Como encontrar la flexibilidad fiscal y
elevar la productividad en las economias para abordar,
y atender las desigualdades sociales y los problemas de
desarrollo, asi también los problemas de infraestructura?
Creo que para eso hay que elevar el consumo para que
éste se convierta en la parte mas importante de la acti-
vidad econémica; ésta es una forma muy larga de res-
ponder que, creo, hay claras ventajas de tener cuentas de
capital abiertas, pero ese crecimiento en Ultima instancia
tiene que estar debidamente equilibrado de forma que
haya suficientes pesos y contrapesos a las sumas de ca-
pital para que las economias puedan permanecer estables.

Sergio LOpez: Se nos termino el tiempo, las preguntas que
quedan sin respuesta van a ser trasladadas para la mesa re-
donda. AgradezcoalsefiorMcCormickporestaconferencia.
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Vision crediticia de Guatemala:
enfoque soberano

Mauro Leos

Jorge del Cid:* Contamos hoy con la presencia del sefior
Mauro Leos para continuar con el tema “Causas y efectos
de la medicion del riesgo-pais en una economia pequeiia
y abierta” desde la perspectiva de prestigiosas agencias
calificadoras de riesgo a nivel mundial. El es analista es-
pecializado en riesgo soberano en representacion de la
empresa Moody’s Investors Service. Completo estudios
de posgrado en las dreas de finanzas internacionales y
econometria de la Universidad de Wisconsin y es gradua-
do del Instituto Tecnologico y de Estudios Superiores de
Monterrey. Fue Director Gerente para Latinoamérica de
la empresa Warthon Econometrics, en Filadelfia, a cargo
del servicio de prondsticos para América Latina. El seiior
Leos es el analista principal para Guatemala, El Salva-
dor, México, Brasil, Argentina y Peru, asi como para en-
tidades supranacionales como el Banco Centroamericano
de Integracion Economica (BCIE) y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID). Actualmente desemperia el
cargo de Vicepresidente y Analista Senior de Crédito para
América Latina en la Unidad de Riesgo Soberano de la
Agencia Moody’s Investors Service. Seiior Leos, el Banco
de Guatemala le da la mds cordial bienvenida y le mani-
fiesta su complacencia de tenerlo como conferencista en
este XVI Ciclo de Jornadas Economicas.

Buen dia. Déjenme aclararles que, respecto al tema “Cau-
sas y efectos de la medicién de riesgo-pais en una econo-
mia pequefia y abierta”, mi ponencia es mas modesta, en

* Subdirector del Departamento Internacional del Banco de
Guatemala

tal virtud les hablaré de cudl es el marco analitico a partir
del cual operamos nosotros y, tomando en cuenta ese mar-
co analitico, cdmo vemos o cudles temas enfatizamos en
relacién al caso de Guatemala. Mi intencién es que com-
prendan de mejor manera cdmo y por qué vemos a Gua-
temala como la vemos, en lo que corresponde a nuestras
tareas, al final de cuentas es una vision crediticia de Gua-
temala. Agradezco a Fergus por su presentacion, porque
muchos de los aspectos que él planted sirven como base
de lo que voy a exponerles. Inicio con el primer punto: una
calificacién de crédito tiene que ver con una evaluacion;
es decir: nuestra opinién sobre la capacidad y voluntad de
pago de un Gobierno de sus titulos de deuda, de sus bonos.
Capacidad que se entiende como voluntad en la practica;
tengo 10 afios en Moody’s y todavia no me ha tocado ir a
un Ministerio de Finanzas a hacer la pregunta de si usted
tiene voluntad de pagar, pero de hacerla creo que la posibi-
lidad de que alguien me diga “No” es muy dificil. Siempre
hay una excepcion; si han escuchado las noticias, Ecuador
ha dicho que no tiene voluntad de pagar en algunos casos
que no sea legitima la deuda; aun los argentinos, antes del
Fondo Regional, dijeron que no tenfan voluntad de pagar.

(Qué es voluntad? Voluntad son todos aquellos elementos
que en un momento dado pueden limitar o coartar la ca-
pacidad de un Gobierno para hacer algo, en este caso, la
voluntad de pago. Pueden ser presiones de indole politico-
social, situaciones relacionadas con el marco institucio-
nal, temas politicos, todos esos aspectos que un momento
determinado pueden limitar la capacidad efectiva de un
Gobierno de continuar cumpliendo con sus compromisos;
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y uno de los puntos son las economias pequefias con nive-
les de ingreso bajos, relativamente, en momentos dificiles
pueden enfrentar decisiones muy complejas como: ;Qué
hago con estos recursos limitados? ;Pago deuda? ; Gasto?
(Pago sueldos? ;Construyo? etc. En ese sentido debemos
entender la voluntad y es un elemento relevante, mas rele-
vante en la regidn de Latinoamérica y, sobre todo, en pai-
ses pequeiios. (Cudl es el proceso de calificacién? ; Cémo
llegamos a una calificacién? Tenemos algunos modelos
estadisticos, pero son sélo una referencia. Nuestras califi-
caciones no salen de un modelo estadistico, es un mode-
lo humano si lo quieren ver asi, en cada caso, para cada
pais: asi, tenemos un analista responsable, un suplente y
un monitoreo continuo; seguimos las noticias, la informa-
cion y los datos como se presentan. Tenemos reuniones
periddicas, en algunos casos, en los paises; en otros, nos
visitan las autoridades. Nos reunimos en el marco de las
reuniones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del
Banco Mundial (BID), existe un monitoreo continuo de lo
que estd pasando.

Cuando los analistas opinan que esta sucediendo un asun-
to que amerita ser reflejado en la calificacién, se convo-
ca a un comité y todas las decisiones que tomamos son
decisiones de comité. Los comités operan con una regla
basica: debe haber mayorfa de analistas de afuera de la re-
gién para que no haya un sesgo al estar evaluando a algtin
pais. Las calificaciones tienen que ser globales, aunque es
natural hacer comparaciones regionales. La calificacion es
global y esto debe ser asi porque, aun cuando no lo crean,
en ninguln pais me creen esto, uno tiende a encarifiarse con
sus créditos y los tiende a ver como sus hijos después de
mucho tiempo: mi hijo es muy listo y muy alto... Necesita
uno que venga otra persona y le diga: “Tu hijo es muy listo
porque habla inglés, pero el mio habla chino”. “Tu hijo es
muy listo, toca el piano; pero el mio también toca el vio-
lin”. Todo esto se discute dentro de un comité y ahi estan
presentes analistas de Asia, de Europa, de todo el mundo,
quienes evaldan la informacién que estan recibiendo y tra-
tan de ubicar al pais en relacién con los demas.

Las decisiones tomadas por los comités son de diferente
tipo: a) el outlook (1a perspectiva) es por lo general estable,
pero se puede modificar a positiva o a negativa. En el caso
de Guatemala, la perspectiva que tenemos —en la califi-
cacién de moneda extranjera— es positiva desde hace casi

un afio. Las perspectivas tienen una vigencia mas o menos
amplia de 18 a 24 meses; la intencién es dar oportunidad
de ver si los cambios, que se estan registrando, son cam-
bios de fondo y pueden llevar a una modificacién sustan-
cial en los riesgos. Van a transcurrir 12 meses en julio des-
de que asignamos esa perspectiva positiva a la calificacion
de Guatemala. Si se percibe que los cambios son de fondo
y los mismos van a persistir, entonces se pasa a un proce-
so de revisién. Se puede revisar para arriba o para abajo.
Las revisiones tienen un periodo mas corto y mas definido
(de tres meses aproximadamente). En ese tiempo, a mas
tardar, se debe concluir una revisién. Actualmente esta-
mos concluyendo la revisién de Perd, puesto en revision
hace tres meses; en agosto vamos a terminar la revisién de
Brasil. Guatemala estd ahora en una etapa anterior, estd en
la perspectiva positiva y siento que nos vamos a esperar
hasta finales de 2007 para ver el resultado de las cifras y
después de determinar si los cambios son sustanciales, si
es necesario dar el siguiente paso, se pondria en revision;
y cuando concluya la revision se define si se aumenta o no
la calificacion. Los datos demuestran que en dos de tres
ocasiones, cuando existe una revision para un aumento en
la calificacion, la decision es en el sentido de esa revision:
es decir: si se esta revisando una calificacién para ver si
se aumenta, en dos de tres veces termina aumentandose;
no siempre, pero en dos de tres veces ésa es la forma en la
cual opera el proceso de calificacion.

Tabla 1

Moody’s Global Rating Scale

Speculative Grade
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Cuando se esta discutiendo la calificacién de cualquier
pais, el comité trata de determinar en dénde se ubica dicho
pais; es decir: en cudles de estos rangos de calificacion
estd: la mas alta, del lado izquierdo, representa el grado de
inversién (Aaa); la mas baja, el nivel de entrada, es Baa;
del lado derecho esta el grado especulativo, lo que no es
grado de inversion, de Ba a las C’s. Diferentes niveles
o letras implica diferentes riesgos, respecto de los cuales
siempre existe una pregunta: ;Qué significa ser A o Ba? A
es una calificacién no tan buena como Aa, pero es mejor
que Baa. ;Qué quiere decir? En la tabla 2 vemos que una
calificacion lleva incorporado el riesgo crediticio, riesgo
de incumplimiento de pago.

Tabla 2

Tasas de Default Acumuladas

Porcentaje después de ...
5-Y 10-Y 20-Y

Ba 12 21 38
B 29 44 53

Fuente: Moody’s Historical Default Rates 1920-2006

Esta tabla 2 muestra informacién amplia desde 1920 has-
ta la fecha. Es informacién de las calificaciones nuestras,
de todas las calificaciones, no tnicamente de paises sino
de empresas, bancos, estados, provincias. Es el porcentaje
de default o de incumplimiento después de 5 afios, de 10
afios, de 20 afios. ;Qué significa incumplimiento? Cuan-
do se piensa en default, viene a la mente Argentina, pero
el caso argentino es extremo por el tipo de default, por
la magnitud. Incumplimiento, para nosotros, es cualquier
incumplimiento. Un retraso puede ser incumplimiento, no
pagar en su totalidad es incumplimiento: hay de incum-
plimientos a incumplimientos. Por eso tienen ustedes di-
ferentes categorias dentro de C, que aqui no aparece, pero
el punto estd. Menciono como referencia A, que es grado
de inversion; vean hacia la derecha: dice que después de
5 afios, aproximadamente 0.6% de las calificaciones con

asignacién A tuvieron problemas de pago; segin estima-
ciones, 2% enfrentaron problema de pago a 10 afios; y 5%
experimentaron algtin problema de pago en 20 afios. Con-
forme se mueven a la derecha va aumentando esa proba-
bilidad. ;Por qué? porque mas situaciones pueden suceder
en 5, 10, 20 afios. El otro asunto es vertical, veamos la
tabla 3.

Tabla 3

Tasas de Default Acumuladas

Porcentaje después de ...
5-Y 10-Y 20-Y

Ba 12 c:]
B 29 53

Fuente: Moody’s Historical Default Rates 1920-2006

La calificacion mds alta Aaa, en ésta la B y aqui seguirfa la
C, pero la C es Argentina, Pakistdn, casos extremos, lo cual
no es que el porcentaje va aumentando o disminuyendo, si
lo ven de abajo para arriba, un aspecto importante es la
raya punteada: arriba de esa raya es la inversidn, abajo no
lo es. Vean este asunto interesante, por ejemplo: tomando
como referencia 10 afios, casi la mitad de los créditos, con
calificacién B, en 10 afios pueden tener un problema de
pago; en el caso de B, aproximadamente, 20 menos de la
mitad; y vean cémo aqui ocurre un quiebre; si bien esto va
disminuyendo, en un momento uno puede pensar que todas
estas calificaciones son parte de la misma familia porque
estamos hablando de entre 1% y 5%; claro es mas 4 - 6 que
1- 7, pero como que son parte de la misma. Una vez que
uno cruza la linea, estd en otro universo de riesgo: entre 1
y 5 se va a 20; después se va a 40; y luego es mucho mas.
Cruzar la raya para pasar a grado de inversion es un aspec-
to significativo desde el punto de vista crediticio, tiene que
haber un cambio tan radical en las condiciones crediticias
que en un momento dado ocurre una baja sustancial en el
riesgo y adicionalmente detrds de cada escalén. Ademds,
en cada categoria existen tres escalones (uno, dos y tres);
uno es Ba fuerte, tres es Ba débil, dos es Ba promedio.
Como lo sospechan, la mayoria de paises latinoamerica-
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nos no son grado de inversién. ;Cudles estin en grado
de inversion? Estan Chile y México; la mayor parte de
éstos estan acd abajo. Guatemala, segiin Moody’s, la cali-
ficacién del Gobierno en moneda extranjera esta en Ba2.
Tenemos una calificacién en moneda local en Bal pero
estan en esta categoria, entre un Ba promedio y un Ba
fuerte, abajo todavia de la raya, pero relativamente altos.

Esta es una idea genérica del grado de inversi6n y cuiles
son los riesgos, pero les hablaré de cudles son los princi-
pios bésicos, de como tratamos de enfocar las calificacio-
nes (esto no lo van a encontrar en ningtn libro de texto);
a mi parecer, existen tres principios basicos de cémo ana-
lizamos las calificaciones (tabla 4).

Tabla 4

PRINCIPIOS BASICOS

I. VACAS GORDAS/FLACAS

II. VASO “MEDIO VACIO”

III. MISS UNIVERSO

I. Principio de las vacas. La Biblia, en Exodo, cita sec-
ciones en las cuales suceden afios de vacas gordas y afios
de vacas flacas. El punto estd en que las vacas no siem-
pre estan gordas y no siempre estan flacas. Cuando estdn
gordas, enflaquecen; y cuando estidn flacas, engordan; y
eso es un ciclo, al final de cuentas asi se mueven las eco-
nomias.

Tabla 5

I. VACAS GORDAS/FLACAS

Ver mas alla del Ciclo

= Identificar/Descontar Factores Ciclicos
= Enfoque de MEDIANO PLAZO

= Enfatizar FUNDAMENTOS

El objetivo de una calificacién es ver mds alld del ciclo,
observar mds alld de qué estd pasando ahora, porque lo
que estd pasando ahora puede ser anormalmente bueno; en
ese sentido, la impresion es: el crédito es mejor si uno se
va por lo que estd viendo hoy, lo que en realidad es, pare-
ce ser mejor pero no es, o viceversa; o puede ser que esté
peor, por circunstancias especiales, y que uno esté me-
nospreciando lo que se encuentra detrds. Las calificacio-
nes son o involucran un andlisis de mediano plazo. ;Qué
quiere decir mediano plazo? Soy honesto, casi no veo los
datos mensuales, en ocasiones veo los trimestrales; estoy
consciente de los datos anuales; al final de cuentas, cuando
estamos viendo los datos para Guatemala, vemos este afio;
pero queremos ver cdmo han sido los tltimos cinco afios
y tratamos de imaginarnos cémo pueden ser los proximos
tres, cuatro, cinco afios, para tener una idea del mediano
plazo y eliminar el ciclo, el énfasis es en los fundamen-
tos.

Aqui hago un comentario, porque hicieron una pregunta
sobre politica: estd ocurriendo un ciclo politico, un ciclo
electoral, y siempre que suceden elecciones en un pais, los
Gobiernos —es parte de la naturaleza humana y no es so-
lamente en Latinoamérica— empiezan a realizar acciones
de mas para tratar de echarse la mano; la pregunta es: ; Van
hacer algo ustedes con la calificacién porque el Gobierno
estd gastando de mas o porque hay una preocupacioén en
los mercados y estdn subiendo las tasas de interés? No,
en general no. Si estamos hablando de un ciclo politico,
de un ciclo electoral, éste debe de pasar y el énfasis debe
estar en los fundamentos, cuando ocurren elecciones —y
cuando hay inquietudes o preocupaciones por las eleccio-
nes— nosotros no modificamos calificaciones.
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El dltimo caso pasé recientemente en México. Si bien
estuvo complicado el tema electoral en ese pais, no mo-
dificamos la calificacién, ni siquiera modificamos la pers-
pectiva, porque hay elecciones muy atipicas. En el caso
de Ecuador hubo un cambio fundamental, entonces eso
es mds que un ciclo, eso define un nuevo rumbo y esta-
mos viendo ahora las consecuencias. No sé en el caso de
Nicaragua... ;Serd o no serd? La moneda estd en el aire,
talvez mas cargada a la izquierda que a la derecha; pero
es una pregunta valida: ;Es eso mas que un ciclo y si es
mds que un ciclo se debe reflejar? ;Si es nada més un ciclo
o no? Por contrapartida, en Chile no nos importa quién
salga electo porque al final es la misma historia y en gran
medida eso ha sucedido también en Brasil. Si yo pienso
en ese contexto: ;Dénde estd Guatemala? ;Se acerca mds
alo que es un ciclo? Si bien es importante saber quién va
a ser presidente y tienen que ir a votar y cumplir con sus
funciones civicas: ;Qué tan importante es para cambiar la
calificacién? Pues pensamos que no tanto porque existe
un elemento de continuidad; eso es el “principio de las
vacas”, por ver mas alld del ciclo.

Tabla 6

II. VASO “MEDIO VACIO”

Calificaciones de Crédito deben ser ROBUSTAS

m ESCEPTICOS por naturaleza ; PESIMISTAS por obligacion
m Escenarios de “Stress”

m Que puede ir mal?...
- Impacto

- Respuesta

I1. El vaso medio vacio. Estd el dilema del vaso medio
vacio o medio lleno. Para nosotros siempre estd medio va-
cfo. La funcién nuestra es pensar —y somos mal pensados
en el buen sentido de la palabra—, siempre estamos pen-
sando qué puede salir mal aqu{; y cuando un asunto salga
mal, qué impacto va a tener y cudl va a ser la capacidad de
manejar esa situacion. jPor qué? Porque las calificaciones
deben ser robustas, deben aguantar cuando el ciclo se dé
la vuelta. La calificacion debe tener la capacidad del pais,
del Gobierno, para enfrentar eso sin que haya un deterioro

significativo, como dice ahi: “Escépticos por naturaleza,
pesimistas por obligacién”. Asi somos en cualquier re-
unién con cualquier ministro o presidente del banco cen-
tral. Nosotros no hacemos proyecciones; manejamos mas
bien escenarios de estrés. ;Qué pasa si algo va mal? Eso
es lo que nos interesa, si un asunto va bien pues honesta-
mente no tiene caso. Uno de verdad conoce los créditos,
conoce a los amigos cuando los negocios van mal, ahi se
va a ver quién es de verdad el buen amigo, quién es de
verdad el buen crédito; y cuando pensamos en qué puede
ir mal, como lo decia, tratamos de medir el impacto y la
respuesta: ese es el vaso medio vacio.

Tabla 7

III. MISS UNIVERSO

Evaluar
= f (carga deuda, capacidad pago)
Carga y/o Capacidad es consecuencia de ...

Necesidad de establecer vinculos con

III. Miss Universo. Aqui estamos hablando de andlisis
crediticio que tiene relacién con elementos de deuda, de
capacidad de pago y todo lo que estd detras; al final de
cuentas, estamos tratando de evaluar el riesgo crediticio.
Cuando hablamos de cualquier variable, del tema politico,
tenemos que establecer un vinculo entre el tema politico
y el riesgo crediticio: ;C6émo afecta la carga de la deuda?
(Como afecta la capacidad de pago? Todo tiene siempre
que vincularse de una manera u otra con la parte crediticia,
con la carga y la capacidad de pago; y por eso debemos
establecer vinculos, éstos son los tres principios basicos.

De acuerdo con esto, en la tabla 8 pueden ver que las ca-
lificaciones involucran un enfoque global, no regional,
comparativo; al final siempre estamos comparando unos
paises contra otros y lo que estamos diciendo es si un pais
estd mas o menos fuerte que el otro, ésta es la Biblia segtin
Moody’s. Aqui se encuentran mas de 100 paises, 50 indi-
cadores, 10 afios, eso es lo que vemos cada vez que nos
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sentamos a discutir acerca de un pais. Esta es la Biblia y
vemos todas las comparaciones que existen.

Tabla 8

Enfoque Analitico

= Analisis Global Comparativo basado en
indicadores (Biblia segiin Moody’s)

= Evaluacion de Aspectos Cuantitativos y
Cualitativos

= Dos (2) DIMENSIONES

® Vertical; Horizontal

= Dos (2) PLANOS

e Externo; Fiscal

Ademas de los nimeros, también vemos la cuestién cua-
litativa. ;Qué es lo cualitativo? De verdad cree uno en
el compromiso de las autoridades para hacer “x” o “y”.
(Cuadl es la evaluacién? ;Cémo siente uno en el estoma-
go la capacidad de respuesta cuando hay un problema?
Si renuncia o si se muere un ministro, ¢afecta esto? ;Qué
elementos cuantitativos y cualitativos estdn de por medio?
Esto es para verse en dos dimensiones, no solo ver si el
pais mejora con el transcurrir del tiempo, sino para ver
si mejora en relacién con los otros. Tiene que haber un
balance vertical a través del tiempo y también horizontal.
Cuando voy a cualquier pafs, todos ellos por lo general
hacen presentaciones y se ven a si mismos a través del
tiempo, y si estdn mejores ahora en relacién con el ayer;
es importante y también lo es como estdn en relacion con
otros paises y, ademads, operar en dos planos: el externo y
el fiscal.

El caso de Guatemala. ;Cudl es su historia? Aqui estin
viendo indicadores de crecimiento: un crecimiento ade-
cuado, razonable. La tabla 9 muestra inflaciones bajas, si
algo identifica o caracteriza a Guatemala es la estabilidad
macroecondmica y exportaciones moderadas. Aqui las
exportaciones son todos los ingresos de cuenta corriente;
estan incluidos aqui el crecimiento, en lo que correspon-
de a remesas; déficit de cuenta corriente como porcentaje
del PIB, entre 4% y 5%, que no son bajos, tiende a ser
alto mas en estos tiempos; y por ultimo déficit fiscales re-
lativamente bajos: entre 1% y 2%, éstos son indicadores
macroeconémicos.

Tabla 9

GUATEMALA: Indicadores Economicos

2002 2003 2004 2005 2006

PIB (Tasa anual %)

Inflacién (Tasa anual %) 6.3

Exportaciones*

(Crec. anual %) 13 O

Tabal 10

GUATEMALA: Indicadores Crediticios

2002 2003 2004 2005

Deuda Ext./Exportaciones 105.1 97.3
Servicio DE/Exportaciones 6.1 6.4
Deuda Gob. / PIB 16.3 18.5 19.1

Deuda Gob. / Ing. Gob. 143.4 167.8 176.7 173.1

Deuda Gob. M.E. /
Deuda Gob. Total

87 91 85 75 71

Los indicadores crediticios tienen relacion con deuda,
deuda externa total con respecto a exportaciones que ha
ido bajando de 100 a 80; el servicio a los pagos de inte-
reses y de capital sobre exportaciones relativamente bajé
de 5%; deuda del Gobierno contra el PIB menos de 20%,
que es bajo; deuda contra los ingresos, y mas adelante ve-
remos la diferencia. El punto es que mientras otros indi-
cadores habian estado bien, éste estd bajando de 100 a 80;
aca —digamos después de este periodo— ha estado mas o
menos estable; y, por dltimo, la composicién por moneda
ha mejorado, una buena parte de la deuda del Gobierno
era en moneda extranjera, ahora una tercera parte es en
moneda local; pero esto tiene que ser visto en términos
relativos, esto es lo que acaban de ver ustedes para Gua-
temala. Crecimiento promedio para estos afios 3-6, pero
Guatemala estd en el grupo de Ba (si se vuelve a la tabla
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1). (C6émo se comportaron los Ba durante este periodo?
El crecimiento promedio del grupo Ba —y hay Ba fuerte,
Ba débil y un Ba promedio— que es como de 6%, lo cual
quiere decir que estan creciendo mas fuerte las economias
en promedio del grupo Ba que la de Guatemala.

En cuanto a las exportaciones, como se ilustré dos lami-
nas atras, el promedio —incluyendo todos los ingresos de
cuenta corriente— es mas o menos 10%; el resto de Ba,
casi 20%; si uno ve Latinoamérica y piensa en los ulti-
mos dos o tres afios, el pardmetro de crecimiento de las
exportaciones, s6lo en Latinoamérica, anda en alrededor
de 20%; ése es el crecimiento en promedio de muchos
paises, algunos se van para abajo, pueden ver aqui para
2005 y 2006, en el caso de Ba, en 22 - 25 estan creciendo
mas las exportaciones que en Guatemala (Deuda exter-
na/exportaciones). Aqui debe hacerse una observacion
importante: como les dije, la deuda externa/exportaciones
habia bajado de 100 a 80; aspecto interesante en el 2002,
los nimeros estaban a favor de Guatemala, pues estaba
abajo del promedio.

Sin embargo, ahora esta igual que el promedio (80%) a
pesar de que Guatemala ha mejorado. ;Por qué? Porque
en conjunto los otros paises han mejorado mads, porque
en conjunto han crecido mas la exportaciones. Es un as-
pecto importante porque la calificacién no es Gnicamente
horizontal (hoy respecto de ayer, en donde habia un gap
de 25), sino también vertical, es decir: respecto del pro-
medio; y aqui no hay gap, ahora se ve como un promedio,
que es una ironia porque ha mejorado.

Tabla 11

Deuda Externa / Exportaciones*

(Guatemala vs. Ba)

2002 2003 2004 2005 2006

Guatemala

Ba

Tabla 12

Deuda Gobierno / PIB

(Guatemala vs. Ba)

2003 2004 2005 2006

Guatemala 16.3 185 19.1 17.8 18.5

Ba . 55.3 53.6 51.1 487

Tabla 13

Ingresos Gob. / PIB

(Guatemala vs. Ba)

2002 2003 2004 2005 2006

Guatemala 11.4 11.0 10.8 10.3 10.9

Ba 224 229 23.0 233 26.2

Las laminas anteriores Deuda/PIB: en 2006 menos de 20;
el resto de afios, mucho maés alta, mucho mejor. El proble-
ma en el caso de Guatemala nunca ha sido que la relacién
Deuda/PIB haya sido alta, siempre ha sido sustancialmente
menor; el problema acd ha sido la cuestién de ingresos,
que son bajos con respecto al PIB y, a pesar de que los
Acuerdos de Paz establecieron la meta de llegar a 12%, se
batalla y no es que no exista la intencién, pero hay factores
que lo impiden y aqui, si uno ve el grupo como un todo,
los ingresos son el doble en términos de PIB o mas del
doble de lo que es en el caso de Guatemala; al final esta-
mos hablando de capacidad de pago y eso es un elemento
importante.
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Cuando uno ve el siguiente indicador: Deuda contra ingre-
sos, éste se ha mantenido, subié un poco pero se ha man-
tenido en alrededor de 170, de nueva cuenta es mejor que
el grupo; pero si ven aqui (tabla 14) antes habia un gap de
100 puntos, 147, 144; ahora hay un gap de 25 puntos; y
para ser honestos: en las proyecciones (que tenemos para
el grupo Ba para el 2007-2008) este nimero va a seguir
bajando. No sé si llegard a 170 pero va a seguir bajando,
si bien se veia claramente mas fuerte antes a Guatemala, y
esto es incorporando ya la cuestion de ingresos del resto,
ahora es marginalmente mejor, han venido mejorando mas
otros paises.
Tabla 14

Deuda Gobierno / Ingresos Gob.

(Guatemala vs. Ba)

2002 2003 2004 2005 2006

Las calificaciones son relativas y éste es un punto impor-
tante a considerar. La deuda del Gobierno: ;ha mejorado?,
la mayor parte era en moneda extranjera, ahora sigue sien-
do la mayor parte, pero hay una tercera parte que esti en
moneda local. Hemos visto que los paises del grupo —y
éstos no son paises del grado de inversiéon— antes eran
mas de la mitad y ahora son menos de la mitad, han me-
jorado. Aqui tenia una diferencia en contra de Guatemala,
sigue estando la diferencia, pero mas importante: vea que
para muchos de los paises de estas categorias (y aqui ten-
gan presente que hay paises asidticos, europeos, etcétera,
no estoy hablando de la regién) es menos de la mitad o la
mitad; tienen mas balanceados los riesgos que menciona-
ba antes Fergus McCormick, que debe reconocerse: exis-
te, pero mds balanceada.

Terminando ya: Guatemala Ba2; aqui les voy a pedir su
atencién porque puede ser confuso. Ba2 es la calificacién
actual que tenemos para los bonos del Gobierno guate-

malteco en moneda extranjera y tienen un outlook positivo
porque pensamos que ha habido una mejora en los indi-
cadores externos. No aparece aqui: Ba2, calificacién de
bonos en moneda extranjera; Bal es la calificacién de los
bonos del Gobierno en moneda local; nosotros tenemos
una calificacién en moneda local para Guatemala que es
superior a la de moneda extranjera y esta aqui, en moneda
local, el Gobierno estd apenas abajito de la raya de grado
de inversion: aqui, moneda extranjera; aqui, moneda local;
estamos en este momento con un outlook (perspectiva)
positivo. Es posible que si la situacién sigue mejorando,
eventualmente se revise la calificacién y eso pudiera llevar
en el futuro a una calificacién mas alta. Puede ser que en el
futuro terminen las dos calificaciones en Bal, por ahora la
moneda local estd aqui y la moneda extranjera esta aca.

Tabla 15

Latinoamérica: Calificaciones Soberanas
(Deuda Gobierno)

Ba2 POSITIVO
R.U.R.
Estable

Colombia

Honduras

Algunas otras referencias: Chile y México en grado de in-
version, siempre sale el punto; El Salvador, nosotros lo
tenemos en grado de inversion, creo somos los Unicos que
lo tenemos en grado de inversion, siempre lo hemos teni-
do en grado de inversion, apenas arriba de la raya (tabla
15), arriba de Guatemala tenemos a Costa Rica que, sin
embargo, tiene un outlook estable; mientras que para Gua-
temala, es positivo; y ahora en el grupo —ahi cercanos
estan Brasil y Colombia, que tienen Ba2, aun cuando RUR
quiere decir Reading Under Review— estamos revisando
la calificacion de Brasil, Colombia esta estable, tiene la
misma calificacién que Guatemala, pero esta revisandose,
pero ahora tiene una calificacién inferior a un escalén a la
de Guatemala, y Honduras que esta en la categoria de B;
no verifiqué Nicaragua pero esta por abajo.
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Esto en resumen fue un recorrido mds o menos rapido
porque es un tema muy complejo. Vemos fortalezas bien
definidas respecto a Guatemala y esto indirectamente estd
reflejado en las calificaciones. Como les decia: la califica-
cion en moneda local estd apenas abajo del grado de inver-
sién y tiene un outlook positivo lo que es moneda extran-
jera. La principal fortaleza estd relacionada con el marco
de estabilidad macroeconémica que existe aqui, que ha
existido por mucho tiempo; un aspecto de las cifras macro
de Guatemala es que son aburridas, en el buen sentido de
la palabra, porque estdn mis o menos siempre igual; no
hay cambios; no hay giros importantes y claramente den-
tro de esto lo que ha venido haciendo y continda haciendo
el Banco Central es fundamental en términos de esta esta-
bilidad macroeconémica; y eso es el cimiento de muchos
fendmenos relacionados con el desempefo econdémico
general y crediticio en particular. Ademads, las deudas y
las cargas de deudas son relativamente bajas. Una nota
ahi nada mas: debe reconocerse que para algunos paises
pequefios (centroamericanos o caribefios) las cargas de
deudas han sido bajas; si quitan los casos extremos de Ni-
caragua, o de Honduras en su momento, porque han tenido
relativamente poco acceso a los mercados, son los paises
que regularmente tienen acceso a mercados como Brasil,
Colombia y México. Tenian mds capacidad de endeudar-
se, ha sido més dificil tradicionalmente para economias
pequefias participar en esos mercados, estas opciones se
han abierto mds en las tltimas fechas. Las debilidades,
creo, son mds de indole, por poner alguna etiqueta, estruc-
tural; son algunas limitantes, la mas obvia, evidente y mas
comun, corresponde a la cuestion de ingresos del Gobier-
no y el cual es un punto importante, como pudieron ver: el
nivel de ingresos con respecto al PIB es la mitad o menos
de la mitad de lo que se ve en el grupo de referencia.

Una de las debilidades o limitantes esta relacionada con
una economia pequefia, la diversidad de la base econémi-
ca; economias mds grandes tienen mayor capacidad de
diversificarse en términos de productos, y de sectores; ése
es un reto y una dificultad estructural que enfrentan las
economias pequefias. Tal vez yo no lo pondria como debi-
lidad, pero si como interrogantes sobre el sistema bancario
por los incidentes recientes, que si bien no condujeron a
una situacidn critica o extrema, de todas maneras estos
problemas sefialan la existencia de temas que deben aten-
derse, sobre todo los correspondientes a la parte off sho-
re, a todas esas cuentas que pueden estar ahi escondidas.
Fergus hablaba de las contingencias, en un momento dado

contingencias que pudieran surgir, en caso que después
hubiera alguna otra sorpresa. Lo hemos visto en algunos
paises caribefios; el caso extremo reciente ha sido Repu-
blica Dominicana, pero siempre es un tema de mucho cui-
dado el correspondiente a la banca. Por dltimo, debo decir
que la referencia basica de ubicacién de la calificacién del
pais y del Gobierno esta volviendo las calificaciones al
nivel de Ba, anotando que claramente los niveles que te-
nemos ahora y los que se pudieran ver mas adelante en
el perfil crediticio de Guatemala, que si bien ahora no es
acorde con lo que es inversion, tiene tintes que lo ubican
entre la categoria de los fuertes de los Bal. Esto es mas o
menos una versiéon de cémo tratamos de ver a Guatemala
desde el punto de vista crediticio y como reflejamos eso en
nuestras calificaciones. Muchas Gracias.

Sesion de preguntas y respuestas

Jorge del Cid: Gracias, sefior Leos, por su exposicion,
sobre todo por el enfoque practico y metodolégico utiliza-
do. Tenemos un par de preguntas orientadas a aclarar con
puntualidad si existe alguna diferencia entre los elementos
que considera Moody’s para emitir una calificacién cre-
diticia o una calificacién de riesgo soberano versus una
calificacion de riesgo pais.

Mauro Leos: Talvez en la terminologia nuestra existen
dos elementos: la calificacién del Gobierno o de los bonos
del Gobierno y el techo pais, el country ceiling que, si de-
sean, lo pueden calificar como riesgo pais. Qué distincién
hacemos nosotros (existe un documento metodoldgico
que explica esto). El punto de partida para nosotros es la
calificacion del Gobierno, de los titulos del Gobierno en
moneda extranjera y en moneda local, dentro del cual se
incorporan los indicadores fiscales y los indicadores exter-
nos; y esto trata Moody’s de determinar viendo dénde se
ubica Bal, 2, 3, en fin; una vez se tiene definida cual es la
calificacion del Gobierno, cuéles son los riesgos asociados
a eso. La segunda pregunta es —en caso llegara a haber un
problema crediticio con el Gobierno— cudl seria la actitud
del Gobierno en el sentido que impondria restricciones a
otros emisores para efectuar pagos en moneda extranjera.
Este asunto también lo cubri6é Fergus en su presentacion.
Tomando en cuenta los comportamientos que hemos visto
durante el tiempo, andlisis, comparativos entre diferentes
paises, tratamos de evaluar o identificar ese riesgo como
un riesgo alto, moderado y bajo y de acuerdo con eso, a
través de las matrices que tenemos, definimos si llega a
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haber un problema en el caso del Gobierno qué puede re-
presentar eso para otros emisores en cuanto a su capacidad
de continuar pagando deuda en moneda extranjera. En la
préctica, cuando hicimos este cambio —aproximadamen-
te hace dos afios— nos llevé a diferenciar las calificacio-
nes del Gobierno de los techos pais; anteriormente habia
una entidad entre calificacién Gobierno y techo pais, bajo
la idea que nadie podia tener una calificaciéon mejor que el
Gobierno en moneda extranjera. Cuando incorporamos el
concepto de moratoria (probabilidad de que el Gobierno
imponga una moratoria que no siempre es 100%) pudimos
separar y, de hecho, hemos separado la calificacién del
Gobierno del techo pais.

En la mayor parte de casos, el gap que se cred en moneda
extranjera es de un nivel; asf aplica en el caso de Guate-
mala, no estd ahi la 1amina, pero si recuerdan la califica-
cion del Gobierno en moneda extranjera es Ba2, el techo
pais en moneda extranjera es Bal, es decir: consideramos
que pudiera haber, en el caso de Guatemala, emisores en
moneda extranjera que en un momento dado tuvieran la
calificacién superior al Gobierno. En la medida que sus
fundamentos lo incorporen, hacemos una distincién entre
Gobierno y paises y, por lo general, eso lleva involucra-
do un gap de uno. Entre los casos extremos estd México
que tiene una diferencia de tres entre la calificacién del
Gobierno y el techo pais, debido al tema del NAFTA o,
si lo quieren ver asi, de la integracién tan amplia y tan
profunda, desde el punto de vista financiero, que existe
en México, lo cual me lleva a pensar que —aun en el caso
remoto que el Gobierno tuviera un problema— entonces
seria mucho menos probable que el Gobierno impusiera
una moratoria de pagos. Por lo general es un escalén de
diferencia, en el caso de Guatemala Ba2 para el Gobierno,
Bal para el pafs.

Jorge del Cid: Tomando en cuenta lo dicho sobre que la
calificacion de riesgo soberano descansa sobre la evalua-
cion de la capacidad y la voluntad de un Gobierno central
para cubrir oportunamente y en su totalidad los pagos del
principal e intereses de los bonos que emite, se dice o se
entiende que la capacidad se mide por indicadores cuanti-
tativos y la voluntad de pago es mas un problema vincu-
lado a lo politico. En ese sentido la pregunta es: ;Con qué
frecuencia deberian revisarse las calificaciones de riesgo
soberano de un pais y qué peso tiene la medicion del ries-
go politico en esa ecuacién?

Mauro Leos: Ustedes revisan la calificaciéon a cada tres
meses, a cada seis meses, un afio; la norma es que una
calificacion, si bien existe un monitoreo continuo, se revi-
se periddicamente. Funciona un comité para discutir si se
tiene que modificar la calificacién cuando en opinién del
analista existen cambios de una magnitud tal que ameritan
traerlo a la atencién de un comité. Cito dos casos: México
no era grado de inversién y lo logrd, pero antes de lograr-
lo tuvo una calificacién similar a la actual de Guatemala:
Ba2. México fue calificaciéon Ba2 por diez afos y cuando
uno pensaba en un Ba2 uno decia es algo asi como Méxi-
co, porque era el que siempre habia estado ahi y después
se empezd a mover. ;Cudndo se empezd a mover? Cuando
comienzan a ocurrir estos hechos: a) implementacién del
NAFTA, b) cambios en el Banco Central; es decir: se cred
un Banco Central que actio como un Banco Central auté-
nomo, c¢) apertura de la economia, d) cuando se movieron
diferentes elementos y entonces se empezd a mover.

Otro ejemplo es Costa Rica con calificacién, en este mo-
mento, de un nivel arriba de Guatemala. La calificacion de
Costa Rica (Bal estable) tiene mas o menos diez afios y
no la hemos movido; en un momento dado le asignamos
un outlook negativo, pero ahora estd estable y no se ha
movido. ;{Cudndo se tienen que mover las calificaciones?
Se toma esa decision cuando existen cambios de fondo,
cambios en los fundamentos; que en términos relativos,
de suma importancia, sefialan que la calificacion se estad
moviendo de una familia hacia otras. Si bien se discuten y
se monitorean, no necesariamente implica que se vayan a
modificar, sobre todo como ha estado sucediendo reciente-
mente. Este es el problema que tengo ahora con la region,
en el buen sentido de la palabra, a cualquier pais que voy la
presentacidn es mas o menos la misma, y la presentacion
es ésta: en los ultimos tres afios hemos estado creciendo a
tasa récord, las exportaciones estdn mostrando una diné-
mica nunca antes observada, las reservas internacionales
estdn sin precedente en cualquier pafs de la regién, digo
la regién centroamericana. Sudamérica es la misma pre-
sentacion en todos lados; y es cierto: los nimeros pue-
den ir a Uruguay, vienen acd, van a Brasil; Colombia es
la misma historia. Entonces uno se pregunta: ;Por qué es-
toy escuchando lo mismo en todos lados? Independiente
o adicionalmente a las politicas que estdn implementando
los Gobiernos, algunos mas conservadora y disciplinada-
mente que otros, hay un elemento interrogante: ;Qué los
estd ayudando o elevando? ;Existe un ciclo internacional
de crecimiento de liquidez de comités que los estd ayu-
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dando? Como la calificacién debe ser un ranking relativo,
el hecho que un pais esté mejorando por si solo, no signi-
fica que se deba de mejorar o cambiar hacia otra familia.
Se deberia mover si estd mejorando mas, o mas rapido,
de lo que estan mejorando los otros paises porque éstos
al final son ranking relativos. Hemos tenido discusiones
continuas y recientes sobre créditos latinoamericanos, los
hemos estado moviendo. Una prueba es con el caso de
Guatemala: por muchos afios el outlook estuvo estable a
pesar de que habia mejoras, lo hemos modificado después
de una consulta con las autoridades. Tuvimos nuestro
comité a finales del afio, dependiendo de la evolucién es
posible que debamos determinar si estas mejoras son de
fondo y si ahora Guatemala se estd viendo mas como un
Bal que como un Ba2, pero no existe un timing especi-
fico, se relaciona con el movimiento que se estd dando,
las tendencias que se estan registrando porque al final de
cuentas —como lo dije en el principio de las vacas— tiene
que ver con fundamentos y con lo del mediano plazo.

Jorge del Cid: Gracias. La preocupacién es nuevamen-
te el tema politico. Se menciona el caso de decisiones de
Gobierno como las de Venezuela y otros ambientes poli-
ticos como los de Costa Rica y El Salvador, la pregunta
es: ;Cdémo percibe la Agencia las diferencias entre estos
paises y posiblemente con Guatemala, también en el tema
de la estabilidad politica?

Mauro Leos: Primera aclaracién: no somos analistas po-
liticos, somos analistas de crédito y, por lo tanto, cuando
vemos el tema politico como lo planteé tenemos que ver
cémo vincular el tema politico con el tema crediticio. Por
lo general el vinculo es obvio, pero existen dos vinculos:
uno es por medio de politica econdmica, en qué medida
el tema politico estd afectando o puede tener un impacto
fundamental real en la direccién de la politica econémi-
ca. El segundo es si el tema politico tiene un impacto en
las expectativas porque en ocasiones si bien pudiera ser
el caso que no haya un cambio de fondo, si el mercado
tiene temor de que lo haya puede reaccionar en manera
consecuente y puede poner una prueba muy seria y severa
a un pais. Un ejemplo: Brasil en la primera eleccién de
Lula; no sé si recuerdan pero era el caos antes de la elec-
cién porque venia el “demonio”, venia Lula. Los spreads
(margenes) de Brasil se dispararon a mas de mil puntos
base. Si ustedes calcularan la calificacién que debié haber
tenido Brasil con base a esos spreads, habria sido una C
bajisima, roja alld en el fondo de la escala. ;Qué hicimos?

Lo tenfamos en B1 y lo bajamos a B2 que honestamente
no es mucho. ;Por qué lo bajamos? Porque nos preocupa-
ba: qué estaban haciendo los mercados y la capacidad que
iban a tener el pais y el Gobierno para enfrentar esa situa-
cién. Honestamente no nos preocupaba tanto Lula porque
tenfamos afios, literalmente, reuniéndonos en cada visita
con la gente del Partido de los Trabajadores y teniamos
una idea, segtin nosotros, de qué iba a pasar o qué hecho
tendria probabilidad de suceder. El hecho fue mas o me-
nos en linea con nuestras previsiones en el sentido que
en el fondo no hubo un cambio en realidad y los spreads
subieron y bajaron, de hecho ahora los spreads ya se ca-
yeron, y lo que hizo el mercado es que nosotros estamos
atras, pero antes también estdbamos mas conservadores.
Debe ocurrir un cambio de fondo; si me piden que compa-
re con Venezuela, es muy facil comparar porque no creo
que haya. También estan Bolivia y Ecuador; si uno piensa
en un caso extremo: ése es Venezuela. Tiene que haber un
cambio en el disefio y en la visién de la politica econdmica
por la parte politica para que eso se refleje en nuestra cali-
ficacidn; si no, no. Tendria que haber un shock importante
a través de expectativas y preocupaciones de mercado para
que pudiera o pusieran en entredicho el crédito; si no, no.
Si se ponen a pensar lo politico, lo crediticio, la parte de
politica econémica, el otro punto que esta aqui en medio
son las instituciones, es decir: los contrapesos, en qué me-
dida es importante o no, como digo yo, qué tan importante
es el apellido, el factor del apellido, me interesa cémo se
apellida el Presidente de la Reptblica, cémo se apellida
el Presidente del Banco Central, a qué partido pertenece.
Si no me preocupan los apellidos quiere decir que existen
instituciones, quiere decir que hay continuidad. Si bien
puede haber ruido politico, a pesar del ruido politico, si
en nuestra opinién se mantiene el rumbo, no debe haber
un cambio. Déjenme cerrar con este ejemplo: la dltima
eleccién en Pert, al principio habia mucha inquietud, par-
ticularmente entre los peruanos de que Alan Garcia fuera
electo, antes de que apareciera Humala. La preocupacion
era porque se acordaban qué habia pasado la dltima vez.
Nosotros nunca estuvimos preocupados por Alan Garcia
porque pensamos que habia elementos suficientes para
pensar que él habia cambiado, el partido habia cambiado,
pero mas importante: habia ciertos elementos, ciertos con-
trapesos, algunos talvez extrainstitucionales, que garanti-
zaban mas o menos continuidad. Nos inquietamos cuando
surgié Humala pero no con Alan Garcia. En la medida que
las instituciones, en la medida que los contrapesos sean
mas fuertes, esto tiende a menguar el posible impacto del
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tema politico; y si bien puede haber inquietudes por ciclos
electorales, en el fondo en la medida que las instituciones
estén fuertes eso no cambia o no deberia haber cambio de
rumbo y, por lo tanto, no afecta la calificacion.

Jorge del Cid: Nuevamente agradecemos el enfoque
practico que ha utilizado en sus exposiciones, vamos a ce-
rrar aca la exposicién de Mauro Leos en representacion de
Moody’s Investors Service y las preguntas no abordadas
seran trasladadas para la mesa redonda al final de estas
sesiones. Muchas Gracias.
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Causas y efectos de la medicion del riesgo-pais
en una economia pequeiia y abierta

Francisco Sudrez

Johny Gramajo:* Damas y caballeros, buenos dias; es
para mi un honor presentar en este XVI Ciclo de Jornadas
Economicas, al licenciado Francisco Sudrez: economista
del Instituto Tecnoldgico Autonomo de México (ITAM),
con estudios avanzados en Finanzas Corporativas,
Andlisis Financiero y Administracion de Inversiones.
El licenciado Sudrez es actualmente Director Asociado
de Calificaciones de Servicios Financieros de Standard
& Poor’s, sede ciudad de México, con experiencia
en calificaciones de calidad crediticia y riesgo de
volatilidad para fondos de deuda en México. Asimismo,
cuenta con amplia experiencia en la calificacion de
servicios financieros de entidades hipotecarias en
Meéxico, de entidades gubernamentales relacionadas con
vivienda, de bancos corporativos, de casas de bolsa en
Meéxico y, especialmente, de bancos guatemaltecos. Fue
Subdirector de Andlisis y Estrategia de la Casa de Bolsa
del Grupo Financiero BANORTE, ciudad de México.
El licenciado Sudrez es responsable de calificar a dos
bancos guatemaltecos, y ello indudablemente redundard
en nuestro beneficio en el transcurso de su exposicion:
“Causas y efectos de la medicion del riesgo-pais en una
economia pequeria y abierta”.

Buenos dias. Muchas gracias, es un honor estar aqui con
ustedes. Es importante sefialar algunos temas basicos de
mi presentacion. La primera pregunta que podrian hacerse
es: (Por qué no vino alguien del equipo que califica

* Director del Departamento de Estudios Economicos del Banco
de Guatemala

el riesgo soberano por parte de Standard & Poor’s?
Esto tendrd relacién con un tema que serd parte de las
conclusiones al final de la presentacién y que deriva en lo
siguiente: tradicionalmente el rumbo de las calificaciones
de riesgo soberano, cuando éste esta por debajo del grado
de inversién, estd intimamente ligado con lo que estda
pasando con el desarrollo del sistema financiero en un pafs
determinado que, para el caso de Guatemala, es uno de los
factores que se estd siguiendo. Los acontecimientos que
se han dado desde el afio pasado son importantes y en ese
sentido asociar el futuro de las instituciones financieras con
el desarrollo de las mismas, la consolidacion del sistema
y su fortalecimiento, estd intimamente ligado también
con lo que pueda estar pasando con las calificaciones de
riesgo soberano. En cuanto a la presentacién es necesario
hacer referencia a algunas definiciones. ;Doénde estin
las calificaciones en estos momentos? Debe brindarse un
panorama general. Mauro Leos lo hizo bien al comparar
que se trata de un concurso de “Miss Universo”. Si,
hay algo de esto. Vamos a ver ciertos temas que son
regionales, en donde se tiene que competir y veremos esto
aterrizando al caso de Guatemala. Entonces, el orden de
las ideas es partir de las definiciones mediante un contexto
global y luego regional, para después desarrollar el caso
de Guatemala.

Me referiré a algunas definiciones basicas, una de ellas es
la calificacion de deuda soberana, la cual estéd relacionada
con dos dimensiones importantes: la capacidad y la
voluntad de pago oportuno; éstas son palabras clave.
(Dénde ubicamos el riesgo-pais dentro de nuestro proceso
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de analisis para determinar una calificacién soberana? En
Standard & Poor’s creemos que el elemento de riesgo-
pais, entendido en un sentido muy amplio como el clima
de los negocios, es parte crucial del anélisis que se hace
para determinar y asignar una calificacion soberana. En tal
sentido, deben hacerse algunas definiciones: la calificacion
soberana esta relacionada mas con el tema de la capacidad
de pagar oportunamente los compromisos y riesgo-pais
tiene mas vinculo con el clima de los negocios en un
sentido amplio. Si bien existe cierta correlacién entre el
riesgo-pais y las calificaciones soberanas, es importante
aclarar que muchas veces puede haber ciertas diferencias;
un ejemplo de ello podria ser Venezuela. Dicho pais,
obviamente con los actuales precios del petréleo, con las
fortalezas intrinsecas que tiene el crédito, tiene actualmente
bajo la dptica de Standard & Poor’s una calificacion de
doble B menos (BB-). Claramente el clima de los negocios
en dicho pais ha estado en franco deterioro; estos factores
observados en el riesgo de crédito tiene que ver mucho
con elementos un poco mas cualitativos en términos de un
sistema regulatorio fortalecido, educacion, tecnologia y la
difusion de la misma; y de cémo este arreglo institucional
puede estar permitiendo, como Mauro lo presenté muy
bien, que el tema politico sea luego un factor secundario.
(Qué estoy presentando aqui? Es un poco la idea de lo que
indican las calificaciones; creemos como importante, en
la prueba tltima, que realicemos hechos consistentes con
el mercado y lo que ilustra la gréafica 1 es basicamente lo
siguiente.

Grafica 1

Sovereign Foreign Currency Average One-Year Transition Rates, 1975-2006*

Rating one year later (%)

Rating as of January 1 #of counts ARA AA A BBB BB B cecice sD

AAA 375 979 21 0.0 00 00 00 00 00
AA 219 37 941 14 00 05 05 00 00
A 190 00 32 %7 21 0.0 0.0 0.0 00
BBB 174 00 00 86 87.4 29 11 00 00
BB 202 00 00 0o 64 86.4 5.0 15 10
B 154 00 00 00 00 1.0 831 39 19
[olelellelo} 17 00 00 0.0 0.0 00 176 M2 412

“Implied senior deb rating through 1995; sovereign credit ratings thereafter. Source: Standard & Poor's Sovereign Ratings, Standard & Poor's Risk
Solutions CreditPro® 7.0.

Se trata de ver qué pasa con las calificaciones y cudl es su
perspectiva de evolucion. En este caso, un afio después de
haber sido asignadas: ;Cudl es la probabilidad de que éstas
mejoren o empeoren su calidad crediticia? O, inclusive,
como en algunos casos vamos a ver aquellas calificaciones

que en la parte de la primera columna —donde viene las
calificaciones de triple C (CCC) y doble C (CC)—, vean
ustedes como para aquellas calificaciones, que eran CCC
en su momento, al primer afio después de haber obtenido
esa calificacion, pues casi la mitad estuvo enfrentando
problemas de incumplimiento. ;Qué pasa si esto lo
extendemos para un horizonte de 5 afios? Encontramos
algunos patrones que se repiten; en las escalas elevadas
de la calificacidn, las mismas tienden a ser mas estables,
la probabilidad de que sigan en un rango elevado, es mas
alta. Sin embargo, no todas las calificaciones tienden a
mantenerse a medida que se observa el horizonte de
inversién desde el punto de vista de los inversionistas.
Este es el resumen, en general, de lo que estd pasando,
muchas veces en el argot financiero se habla de riesgo-
pais, una alternativa es verlo como el diferencial adicional
que se estd pagando por un determinado activo. Aqui lo
que estamos haciendo es observar cémo evolucionan las
calificaciones soberanas en un horizonte que va de 1 a
10 afos y cémo, dependiendo de dénde se parta de las
calificaciones, cambia la probabilidad de incumplimiento.
Por ejemplo, se puede ver que para las calificaciones de un
bono en doble B (BB), con una duracién o vencimiento de
10 afios, cerca del 20% de los mismos van a presentar un
problemade incumplimiento. Lo anterior también es valido
para aquellos bonos que estan en ruta del incumplimiento,
lo que nos da una idea de cémo el inversionista puede
estar evaluando un deterioro: por ejemplo, si compro un
bono calificado BB, BB- 6 B+, si éste estuviera en una
ruta de incumplimiento, ;cudnto tiempo tardaria en que
esto ocurriera? Asi, en el caso de una calificacion BB-,
si emito la misma hoy, lo que indica la gréifica 2 es que
tardaria cuatro afios en ocurrir el incumplimiento.

Grafica 2

Average And Median Path of Defaulters

Trailing 12-quarter median

Trailing 12-quarter average
Average (1981-2006) = = = ' Median (1981-2006)

I
BB
s BB-
- ——
B+
\\\_ . -
AN =
u B- §
X‘ =
cce+ §
A 5
53
‘ cece g
cce-
i cc
5 a 3 2 1
(Years Prior to Default)

Sources: Standard & Poor's Global Fixed Income Research and Standard & Poor’s CreditPro®

©standard & Poor’s 2007.
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Entonces la pregunta real es: ; Por qué me he referido a todo
esto? Porque tiene que ver con algunas conclusiones en
general; una de las importantes es: ;Las calificaciones son
buenas predictoras de la probabilidad de incumplimiento
de los activos? El grado de inversién es muy importante
porque si se distingue un comportamiento muy distinto de
aquellos activos financieros que estan en ese rango de grado
de inversion, respecto a los que no son grado de inversion.
Otro de los temas relevantes es que aquellas calificaciones,
ubicadas en B, podrian tener grandes problemas futuros si
ocurren dos situaciones: primero, si los mercados dejan
de tener la liquidez que hemos estado observando; vy,
segundo, si el ritmo del crecimiento econémico global
se deteriora. ;Cuales son los temas clave en el contexto
de como evolucionaran las calificaciones? Como lo
seflaldbamos, lo anterior se relaciona con los temas de
crecimiento econdmico, precios de materias primas
(commodities) y la liquidez de los mercados financieros
internacionales. Obviamente estamos conscientes de que
puede haber temas geopoliticos importantes o desajustes
globales. Actualmente la situacién de los 113 Gobiernos
(grafica 3) que califica Standard & Poor’s, en términos
generales es que la mayoria esta en la seccién de la tierra
prometida, es decir, grado de inversién.

Gréfica 3

ODAAA mAA mBA 0OBBBE ©0BB mB w®mCCC 0OSD

cce
1% \ SD AAA
B \0% [ 17%

9%

12%

Total: 113 Gobiernos

El panorama de la regién es que se estin elevando las
calificaciones, como el caso de Chile que tiene una
perspectiva positiva y esta calificado en A; luego se va al
nivel mas bajo: Ecuador, que es CCC, con una perspectiva
negativa. En el caso de Guatemala, estd junto a Venezuela
(grafica 4).

Grafica 4

= ., Calificaciones Soberanas: América Latina
& el Caribe (Junio 2007)

Chile (A) Guatemala (BB)
Trinidad & Tobago (A-) Venezuela (BB-)
Bahamas (A-) Uruguay (B+)
Barbados (BBB+) Argentina (B+)

México (BBB) Republica Dominicana (B)
Montserrat (BBB-) Surinam (B)

El Salvador (BB+) Jamaica (B)

Colombia (BB+) Belice (B)

Peru (BB+) Paraguay (B)

Brasil (BB+) Bolivia (B-)

Costa Rica (BB) Granada (CCC+)

Panama (BB Ecuader (CCC)

Perspectiva: Estable; Positiva; Negativa

Este es un claro ejemplo de por qué es importante abordar
el tema de la distincién entre la calificacién soberana y
el riesgo-pais. Evidentemente el riesgo-pais, entendido
de nuevo como el clima general para hacer negocios en
Venezuela, deja mucho que desear respecto de aquél que
tiene Guatemala; sin embargo, la capacidad de pago de
obligaciones en tiempo y forma, por parte de Venezuela,
permite que no exista mucha diferencia respecto a la
calificacion actual de Guatemala. Ahora veamos el contexto
regional (Centroamérica y Repuiblica Dominicana). Por
qué: porque existe un tema importante relacionado con el
DR-CAFTA. Observen dénde estdn comparativamente las
calificaciones de los paises y donde ubicamos a Guatemala
en laregion. Los grandes temas importantes son los cuatro
que ha sefialado el equipo de riesgo soberano que podrian
estar determinando en el futuro cémo podrian moverse las
calificaciones.

El primer tema: ;Hasta donde es sostenible el crecimiento
econdémico que estamos observando? ;Hasta qué punto es
mds que un momento de un ciclo? y en esos fundamentos
juega un rol importante el DR-CAFTA, el cual, sin
embargo, no es suficiente, dado que el fondo tiene que
ver con posibilitar la integracién regional, lo cual esta
muy ligado el tema de infraestructura. En nuestros paises
(incluyo a México) siempre tenemos grandes dificultades
respecto de cdmo generar conciencia suficiente para hacer
y reducir la dependencia ante factores externos, depender
menos de los ciclos econémicos y, bueno, parte de la tarea
y de los retos, que enfrenta la regién y también Guatemala,
es en el contexto del DR-CAFTA. ;Cémo potenciar este
acuerdo y de alguna manera reducir la dependencia a los
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ciclos? Igualmente esencial es el tema de la flexibilidad
fiscal y también el orden de precios. El dltimo punto es
muy importante, ;Cémo mejorar la competitividad?
(Qué es competitividad? Esto tiene mucho vinculo con
el riesgo-pais, tiene que ver con como posibilitar, no
solamente infraestructura basica para potenciar a un pais
determinado, sino también con factores como: educacion,
sistemas regulatorios y el derecho de propiedad que le da
el valor colateral.

En ese sentido, el cuadro 1 se refiere al riesgo-pais —
insisto: existe diferencia entre riesgo-pais, desde la 6ptica
de Standard & Poor’s, y la calificaciéon soberana—; si
bien existe una correlacién entre ambas, el riesgo-pais
se refiere a como se ve el clima general de los negocios
y cudl es la clasificacién actual entre los paises; en este
caso entre los paises seleccionados. ;Cudnto cuesta para
cualquier entidad hacer un negocio en un pais? Esto
estd relacionado no solamente con los tiempos, sino
también con la certidumbre juridica y con la generacion
de un ambiente que posibilite un mejor clima para los
negocios, en donde los factores educacién y tecnologia
son importantes. Ademads, en cémo se puede difundir esta
tecnologia en todo el pais, asi como en una estructura
social y por ello estamos refiriéndonos ya a un marco
institucional que es el arreglo basico con el cual se puede
posibilitar un mejor clima de negocios, lo cual es crucial.
Ahora veamos las clasificaciones de la region. ;Qué paises
estan en la categoria de BB? (cuadro 1). Pero también
vamos a pensar en la tierra prometida, es decir: cémo
se comparan con la mediana de los paises que ya tienen
grado de inversién y actualmente estan en la categoria de
la BBB (gréfica 4). Nuevamente, éste es un tema que ha
sido recurrente, en general, en cuanto a disciplina fiscal;
comparativamente, Guatemala se ve muy bien respecto de
toda la region (cuadro 1) y se va ajustando a la mediana de
su categoria; vean en el cuadro 1 cdmo se compara con las
calificaciones BBB (grafica 4).

Cuadro 1

= EL SALVADOR (BB+/Estable)

= PANAMA (BB/Positiva)

= COSTA RICA (BB/ Estable)

= GUATEMALA (BB/ Estable)

= REPUBLICA DOMINICANA (B/ Positiva)
= BELICE (B/ Estable)

= HONDURAS (No calificada por S&P)

= NICARAGUA (No calificada por S&P)

En la deuda publica, respecto de los ingresos, también
vemos cdmo de alguna manera Guatemala se compara
favorablemente respecto de estas otras economias de la
region, calificadas por nosotros. Sin embargo, todavia
queda un poco por hacer para llegar a grado de inversion.
Aqui estd el problema: el tema fiscal. En cuanto al tema
fiscal existe un reconocimiento a la disciplina, a la
prudencia con la que se manejan las finanzas publicas;
no obstante, el reto es cémo posibilitar que el Gobierno
tenga mds recursos para enfrentar los problemas clave que
tiene el pais. Vean que lamentablemente se compara muy
desfavorablemente, no sélo respecto de la regién, sino con
la mediana de los paises que estdn en la categoria de BB
y obviamente es mads dificil para llegar a BBB (grafica 4
y cuadro 1). Aqui es importante un ejemplo muy burdo
pero ilustrativo: el potencial de Guatemala para desarrollar
toda la industria turistica es maravilloso; en mi opinién
puede ser mucho mejor que lo hecho por Costa Rica; la
oferta potencial de Guatemala es mds rica y mas amplia
en todos los sentidos. Sin embargo, se pagan US$3.00, si
mal no recuerdo, para hacer uso del aeropuerto aqui en
Guatemala, mientras en Costa Rica se pagan US$20.00.
Si se pagan US$3.00 y luego me dicen que se pagardn
US$10.00 6 US$20.00, eso no va a inhibir mi deseo por
conocer este pais. Este es un ejemplo ilustrativo de cémo,
si bien nadie obviamente quiere pagar mas impuestos, hay
bastante holgura y muchas herramientas para mejorar los
ingresos tributarios.

Si bien es cierto que el endeudamiento del Gobierno es
muy prudente y se compara favorablemente con la region,
incluso hasta conlos paises que yatienen grado de inversion,
también lo es que esto no es mas que el espejo de la poca
capacidad del Gobierno para recaudar ingresos y bueno lo
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que todo el mundo quiere saber en general: ;Qué se ve a
futuro? ; Cémo podrian evolucionar las calificaciones hacia
adelante? ;Qué aspectos quedan como retos en general?
Recapitulando: ;Cémo reducir la dependencia a los
ciclos? Este es un factor clave que estd relacionado con la
integracion regional. { Como poder crear mecanismos para
que este gran potencial de remesas familiares se canalice
al desarrollo productivo y a todo lo que se necesita para
este pais...? Es otro de los grandes retos y, obviamente, el
tema recurrente aqui es como ampliar la base tributaria de
Guatemala, como potenciar una mayor recaudacién que le
dé mas herramientas al pais para enfrentar todos los retos
que se tienen en materia de infraestructura, de desigualdad
y de desarrollo econdmico. En el caso de Guatemala: ;Qué
vemos en el pais? Basicamente el tema de prudencia fiscal,
politicas fiscales conservadoras, esto distingue mucho
a Guatemala; también, los buenos niveles de deuda y de
liquidez externa que son positivos y las politicas ancla
las cuales se relacionan con el tema del riesgo politico,
precisamente eliminan la incertidumbre que se origina de
dicho riesgo. Sin embargo, seguimos observando como
una limitante importante la flexibilidad fiscal, relacionada
con la poca recaudacion existente. El ambiente politico es
importante pero solamente en este contexto, no en lo que
es el riesgo a la baja, es decir: el riesgo de ex abruptos,
cuestiones que realmente nos preocuparan. Veamos cudl
es el escenario base que tiene Standard & Poor’s para
esto. Lamentablemente, si se notan pocas posibilidades
de consensos, pocas probabilidades de que se pongan de
acuerdo los actores politicos, para resolver estos grandes
temas que tiene Guatemala pendientes; y obviamente
seguir avanzando en ese sentido para 2007. Vemos dos
temas clave: primero, las elecciones presidenciales,
porque esta relacionada con la polarizacién que, sentimos,
existe y limitan efectivamente la posibilidad de “agendar”
consensos; y, segundo, la consolidacién del sistema
bancario, que es lo que estamos observando. Viendo un
poco estos detalles, de alguna manera para atacar estas
inquietudes, que normalmente surgen siempre en nuestros
paises cuando se celebran elecciones, cuando existe una
estructura institucional, mientras mas definida ésta esté
en un pais, el tema politico es menos relevante. ;Por
qué? Porque la posibilidad de lograr consensos en los
aspectos mads relevante es mayor. En Standard & Poor’s
opinamos que si existe convergencia entre los principales
candidatos para los temas minimos y para nosotros se
vislumbra continuidad en ciertas variables importantes,
es decir: aquellas fortalezas, comentadas en su momento,

que tiene la calificacién soberana, como: la prudencia y
la disciplina fiscal, no creemos que se vean afectadas.
Sin embargo, no vemos posibilidad de consenso, en las
actuales circunstancias. Esto es un gran pendiente dentro
del terreno politico que debe abordarse.

Pasemos al segundo factor: el tema del sistema financiero
en Guatemala. Desde 2006 empieza a haber un acelerado
proceso de consolidacion del sistema, el cual es un tema
natural de mercado. Opinamos que el sistema financiero
guatemalteco tenia mds participantes de lo que el tamafio
del mercado debiera permitir. Por ejemplo, el Banco
Industrial, al adquirir el Banco de Occidente, dio un paso
importante porque se iniciaba el proceso de consolidacion:
proceso natural que esperdbamos y es bueno que se esté
dando. Después viene el tema de la intervencién de Bancafé
y luego la intervencién de Banco de Comercio. Creemos
que el proceso no se ha detenido atn, se ve claramente
como —en un lapso de un afio— los 6 participantes mas
grandes aumentaron su participacién de mercado: del
68% al 80%, eso medido solamente por los depdsitos.
Creemos que la depuracién del sistema es un proceso
natural, era lo que tenia que llegar. Con la intervencion
de Bancafé confirmamos las calificaciones del soberano
en su momento, creemos que marca una de las grandes
moralejas, ciertas leyes que ya se estaban haciendo en
Guatemala dieron frutos, introdujeron un mecanismo para
que las autoridades pudieran intervenir de manera oportuna
y detener el riesgo de contagio. Eso es clave, se avanzé
muy rapido, obviamente existen otros factores que no han
sido atacados, creemos que es necesario seguir avanzando
en esto. En materia particular de la regulacién, creemos
que también debe de haber mds convergencia hacia los
estandares internacionales, pero es importante mencionar
queel trabajo de las autoridades fue muy bueno en el sentido
de que si se detuvo el riesgo de dispersion de este problema;
por eso confirmamos las calificaciones del soberano y
confirmamos las calificaciones tanto de Banco Industrial y
obviamente esto tampoco ha afectado las calificaciones de
G&T Continental, que también es la otra entidad calificada
en Guatemala. ;Cudles son las moralejas? Vemos un
proceso natural, vemos hacia adelante y puede ser una
fortaleza del sistema y que sean los usuarios los verdaderos
beneficiarios. Entre los grandes retos, prevalecientes en el
sistema, estd la capitalizacién. El capital, en el sistema
bancario guatemalteco y segin nuestro punto de vista,
todavia se compara desfavorablemente respecto de otros
paises similares. Lo tenemos publicamente escrito, es una
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gran limitante para las calificaciones de los bancos que
tenemos calificados. Segundo, si bien ha habido mejoras
importantisimas en materia de regulacion, que ya fueron
probadas y dieron frutos, garantizaron los ahorros de los
depositantes y no permitieron una mayor dispersién del
problema; entonces, debe seguirse avanzando en estos
temas de regulacion y de convergencias internacionales y
prudenciales.

Sesion de preguntas y respuestas

Johny Gramajo: Licenciado Suirez, agradecemos su
presentacion. Tengo una pregunta de la audiencia que
indica: Si Guatemala, de acuerdo con las cifras que usted
presentd, tiene el déficit mas bajo de la region, los niveles
de endeudamiento publico mas bajos, incluso que los de la
mediana de los paises con igual calificacion y perspectivas
favorables de crecimiento econdémico, /podria usted
resumir los factores que podrian mejorar la calificacién
del riesgo soberano?

Francisco Suarez: Esto tiene relacion con las debilidades
que mencionamos. Primero, es cierto, existe gran
prudencia por parte de las autoridades, ha habido voluntad
para mantener esto en el tiempo; pero una de las grandes
limitantes para las calificaciones —el equipo de soberano
ha sido muy claro en esto— es la poca flexibilidad fiscal
que tienen las autoridades; como es mas importante notar
en esa grafica que veiamos de cémo son los ingresos que
tienen las autoridades respecto del PIB. Las métricas
tienen relacién con aquello que destaca la prudencia; en
otras palabras: qué bueno que existe la prudencia, pero
también esto es reflejo de la poca capacidad que se tiene
ahora para generar mas ingresos por parte del Gobierno.
Entonces ése es uno de los principales temas a tratar.
Segundo, también necesitamos ver un sistema financiero
mas s6lido, vamos en la ruta pero se necesitan mas avances;
se mencionaban, de manera recurrente, temas relacionados
con desarrollo y crecimiento, acerca de como crear estas
entidades no bancarias y conectarlas con mercados de
capitales; obviamente debe pensarse en dichos mercados;
es un asunto muy importante. Para crear los mercados de
capitales se necesitan politicas ancla, que de alguna manera
permitan un horizonte de largo plazo hacia delante, en
términos de lo que son ciertas politicas clave para sostener
las finanzas y la disciplina fiscal en el tiempo; eso a su vez
crea condiciones para estabilidad financiera en términos
de inflacién, distorsiones que a veces el mercado no quiere
ver y posibilita el desarrollo de los mercados de capitales;

y, bueno, tiene vinculo con estos temas de riesgo-pais, que
es el objeto de la platica en términos de garantias, derechos
de propiedad y términos de legalidad.

Johny Gramajo: Recibi varias preguntas que coinciden
con este tema: ;Cudles son los beneficios de una mejora
en el riesgo soberano? Me permito unirlas y formular
una que tiene dos partes. Se indica que recientemente
en Guatemala se ha observado un reconocimiento casi
generalizado de que la calificacion de riesgo soberano es
importante para el pais, la primera parte de la pregunta es:
(Podria profundizar su andlisis respecto de los beneficios
de una mejora en el riesgo soberano de un pais? La
segunda: ;Cudles son tipicamente los sectores que mds se
benefician de dicha mejora?, tomando en consideracién
que hasta hace poco se crefa que una mejor calificacién de
riesgo soberano solamente beneficiaba al Gobierno, debido
a que le permitfa acceder a colocaciones en el mercado
internacional en condiciones mas favorables; sin embargo,
en el pais existe la idea de que una mejor calificacién de
riesgo soberano también puede influir en las colocaciones
del sector privado en el exterior, en el mismo sentido que
se hagan en condiciones mds favorables.

Francisco Suarez: Una mejora en las calificaciones
—vy tratando de unir las dos inquietudes—, obviamente
mientras mds entidades sean calificadas, creemos que
es un vehiculo para dar mds transparencia al mercado,
creemos que es un medio natural para ir desarrollando
no solamente los paises como tal sino las entidades
particulares que buscan la calificacién; y asi dar una sefal
clara a los inversionistas. Una mejora en las calificaciones
tiene relacién con lo que al inicio estaba presentando, la
probabilidad de incumplimiento en la medida de cémo se
van moviendo las calificaciones en las diversas escalas, es
decir: a niveles mds bajos existe una mayor probabilidad
de incumplimiento; luego entonces los inversionistas van
a demandar una prima mucho mayor por ello y me parece
pertinente sefialar esa gréifica 2 en la que se ve el tiempo
que tardan las calificaciones relativamente bajas en ir a
la ruta del incumplimiento. Otro aspecto importante esta
asociado con la evolucién de los precios que se pagan en
la medida en que se va moviendo de manera positiva a lo
largo de la escala de calificaciones; en ese sentido creemos
que no solamente el Gobierno se beneficia, porque si el
Gobierno se beneficia, quiere decir: primero, que estin
mejorando su capacidad de actuar, de alguna manera
puede tener mds herramientas para resolver problemas
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en Guatemala y eso le toca a toda la poblacién. Segundo,
es un tema de percepcidén también que los inversionistas
ven acerca de cdmo se puede atraer o no capitales hacia
los paises; recuerden que competimos por capitales
todo el tiempo, el tener mejores calificaciones da puntos
para poder llegar a esa tierra prometida que es el grado
de la inversién y tener tasas competitivas que permitan
financiar las necesidades de un pais en particular. ;Qué
sectores podrian verse mds beneficiados? Pues imaginense
lo siguiente: aqui claramente Guatemala puede tener
sectores cuya competitividad es muy elevada respecto a
otros participantes, el hecho de que se paguen primas mas
justas respecto de esto, es la ruta adecuada; pero la manera
de hacerlo es: Primero, hay que someterse a un proceso de
calificacidn, se tiene que revelar cudles son las condiciones
de cada una de estas entidades; y, segundo, debe pensarse
que, en alguna manera, las mejoras en las calificaciones
son un reflejo de la capacidad que tienen las compaiiias
en general para crecer. En ese sentido, claramente los
sectores tipicos que aportan mas al producto interno de
Guatemala son los més beneficiados.

Johny Gramajo: Tenemos dos preguntas que tienen
la inquietud respecto a la limitante que se hablaba de
los ingresos tributarios como porcentaje del producto
interno bruto; es decir: el concepto de carga tributaria.
La pregunta indica que en, el caso de Guatemala, ese
concepto no incluye los ingresos que percibe el sector
publico, el concepto de aportes de cuota patronal y cuota
laboral al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social;
otros paises computan eso como parte de ingresos como
que fuesen tributarios y la pregunta especifica es: ;/Si no
hay un tema de compatibilidad en las comparaciones con
otros paises? la segunda parte de la pregunta indica: ;No
debiera también enfocarse el tema hacia una mejora en la
calidad del gasto?

Francisco Sudrez: Empezando por la segunda parte: la
calidad del gasto siempre puede tener areas de oportunidad,
pero bajo cualquier métrica que se quiera ver, pareciera
mas relevante el tema de cémo tener mds herramientas
para potenciar ese gasto; obviamente si se optimiza el
gasto siempre serd muy deseable este hecho, es un factor
que incide directamente en el costo de bienestar de la
poblacién en general, porque el gasto que es publico y no
se asigna de manera eficiente, va en detrimento de toda
sociedad; pero todas las métricas que se estén utilizando
alternamente, sefialan que la flexibilidad —que por ahora

tienen las autoridades— estd muy limitada. En atencién
a la parte técnica, de realmente son comparables o no,
obviamente parte de la labor del equipo que evalia el
riesgo soberano, desde el punto de vista cualitativo,
es ver precisamente la consistencia de los datos para
hacer este tipo de comparaciones; no soy el mejor para
contestar esa pregunta técnica; sé que, por ejemplo, no
estaba concebido el dltimo cambio que hubo en medicién
del PIB; esto mejora un par de puntos mas en temas de
recaudacion, pero si lo comparamos nuevamente contra
la métrica, resulta insuficiente. El hecho de que existan
desbalances importantes en términos de carga social, en
términos de temas no resueltos como pensiones y demas,
no hace mas que constar la evidencia de la ruta de donde
se tiene que ir avanzando, porque esto también ha ido
de la mano con todas sus limitantes, con la construccion
y desarrollo de los mercados de capitales y con la
construccién de curvas de largo plazo que es un beneficio
general para toda la economia.

Johny Gramajo: Recibi varias preguntas referidas al
proceso de consolidacién financiera; un comentario
indica que se menciond a la consolidacién del sistema
financiero como un proceso natural para la creacién de
un sistema bancario mas sélido que apoye el crecimiento
econdémico. En tal sentido, este proceso implica que la
banca internacional incursione o fortalezca su presencia
en Guatemala: ;{Cudn beneficioso podria ser esto para el
pais, por un lado, en términos de competencia del sistema
bancario; y, por el otro, en términos de su calificacién de
riesgo soberano?

Francisco Suarez: Efectivamente, el nexo entre el
fortalecimiento del sector financiero y las calificaciones
soberanas seguird siendo importante. Atacar temas clave
que van en la direccién de lo que se debe hacer, al igual
que las otras debilidades importantes estructurales, como
el tema de la mayor flexibilidad financiera que puedan
tener las autoridades, mediante una mayor recaudacion.
Estamos viendo ahora dos fases en este sector financiero.
La primera fase —que ya se aceleré por todos esos
acontecimientos de Bancafé, de los problemas que hubo
en este sistema— tiene que ver con una consolidacién
entre locales; siempre hemos dicho que habia demasiados
participantes para el tamafio del mercado y, al final, el
hecho de que los mas aptos en este contexto —si quieren
ver algo darwiniano— para prevalecer en este sistema
sean los que estén, sean los consolidadores netos de
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activos. Creemos que eso apunta en una buena direccion.
El tema aqui es obviamente que el capital es limitado,
creemos que el sistema tiene poco capital; y una fuente
obvia de mayor capital podria ser la banca extranjera.
(,Qué bondades puede tener la banca extranjera? ;Cudl es
el segundo paso? En el primero vimos una consolidacion
entre locales, puede haber mas adelante una consolidacion
por medio de bancos regionales o globales. Esto puede ser
favorable en la medida que ocurran dos hechos: primero,
que aporten capital para situaciones que fortalezcan en ese
sentido al sistema; y, segundo, que incorporen mejores
précticas en lo general. Hemos visto cada vez mds con los
bancos que han sido intervenidos: al parecer han tenido
problemas, no solamente hemos visto un famoso efecto
de “Fly to quality” de los bancos pequefos; y también,
cémo los depositantes corren hacia los mas grandes, a los
que creen pueden tener una mejor reputacion, donde creen
que existe una mejor condicion para guardar sus depdsitos
y sus ahorros; también han notado el proceso, el tema
relacionado con gobiernos corporativos y en general el
manejo integral de los riesgos para todas las instituciones,
aquellas con pobres pricticas de gobierno corporativo
y que ademds tienen serias limitaciones en un manejo
integral de riesgos, han sido precisamente las que han
estado con grandes problemas. El hecho que estas mejores
practicas de gobierno corporativo y de administracion
integral de riesgos permeen y se transmitan al sistema, es
otro avance que podria ser en la misma direccion.

Johny Gramajo: Llegd una pregunta relacionada con el
proceso de consolidacién, y con el tema de los sucesos
ocurridos en el sistema bancario a finales de 2006 y
principios de 2007. La pregunta general plantea: ;Cudl fue
el factor fundamental que su agencia tomd en consideracion
para mantener la calificacion de riesgo soberano, luego de
los sucesos del sistema bancario? A su juicio, {Cémo se
manejé la situacion? La pregunta especifica indica: ; Cémo
podria evolucionar la calificaciéon del Banco Industrial,
tomando en consideracion que dicho banco absorbi6 los
depdsitos del Banco de Comercio?

Francisco Sudrez: La confirmaciéon que hicimos en
octubre, tanto de las calificaciones de riesgo soberano, como
en aquel momento del Banco Industrial tras los sucesos
de Bancafé, bdsicamente se derivan de dos situaciones; y
esto fue una accién conjunta del equipo de soberano donde
—representado en ese sentido por el analista principal,
obviamente también secundado por su servidor— tiene

que ver con que nuestra expectativa era: primero, las
reglas estan funcionando, las adecuaciones hechas por
las autoridades en su momento para poder vigilar mas de
cerca al sistema y para contener ciertos riesgos —a fin de
que no se dispersara y fuera algo generalizado y derivara
en una crisis de salida de capitales y otros problemas
que pudieran traer graves consecuencias para la liquidez
de las entidades financieras—, al final la confirmacion
de las calificaciones estd ligada al reconocimiento a
las autoridades de que hicieron una buena labor para
enfrentar la situacién. Segundo, la manera como se hizo
—creemos que obviamente nunca se desea llegar a estas
situaciones y hubiera sido mejor, inclusive que no hubiera
sido necesario—, pero al final el proceder fue correcto,
fue eficiente, dio claridad a los participantes. Tercero,
de todo esto en conjunto esperdbamos que no hubiera
una dispersion mayor de estos problemas; si pensamos
que iba a haber algunas otras entidades que podian estar
en dificultades, pero al final todo va en la ruta correcta,
porque esto puede fortalecer al sistema en la medida que
quienes queden en el mismo sean aquéllos que estin
representando una mejor administracion integral del
riesgo, aquéllos que demuestran mas gobierno corporativo,
aquellos que financieramente tienen mayor posibilidades
para seguir estos procesos de adquisicion; y aqui a veces
entran un poco los especificos de cémo calificamos a las
instituciones financieras en particular. Muchas veces el
tema accionario es muy importante, el hecho que exista
un respaldo para apoyar este proceso de adquisiciones y
seguir adelante es muy relevante; en ese sentido el Banco
Industrial actualmente tiene una perspectiva estable y
creemos que la debilidad constante y recurrente —que ha
salido durante esta conferencia— es el capital; y a medida
que se avance en el tema de capitalizacion podremos ver
calificaciones mejores: en particular del Banco Industrial.

Johny Gramajo: Recibi dos preguntas que, aunque no
estan relacionadas, quisiera unirlas: Usted menciond que
dentro de los factores que podrian incidir en una mejora en
la competitividad del pais, se encuentran una mejora en la
infraestructura basica, en la educacion, en los derechos de
propiedad y en un marco juridico apropiado. En tal sentido,
tomando en cuenta que el sistema cambiario en Guatemala
es flexible, la pregunta especifica es: ;Si seria conveniente,
para efectos de elevar la competitividad del pafs, promover
un tipo de cambio mas competitivo con tendencia gradual
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a la depreciacién? La otra es una pregunta mas practica:
(Quién o quiénes eligen a las agencias calificadoras de
riesgo y con qué criterios?

Francisco Sudrez: Empiezo por la segunda: quienes
deseen ser calificados pueden acercarse a nosotros y con
todo gusto les atenderemos y darles todo lo especifico;
son ustedes, aquellos que deseen tener las calificaciones,
quienes deben acercarse a nosotros y con gusto los
guiaremos por el proceso para ver la conveniencia de
que esto sea asi. Ahora en este dificil tema del tipo de
cambio —el cual siempre puede ser polémico en muchos
sentidos— antes que nada hago alguna precision:
nosotros no hacemos ninguna labor de consultoria y
mucho menos con relacién al riesgo soberano. Hemos
visto histéricamente como hay tentaciones siempre para
manipular arbitrariamente el tipo de cambio de alguna
manera u otra. En este sentido, pareciera que el equipo
de riesgo soberano se siente mas comodo con atacar los
problemas relacionados con la competitividad en general,
no en términos del tipo de cambio, porque eso puede ser
un atajo, puede ser una manera tentadora pero no por la
ruta que generalmente debiera de ser, para generar una
competitividad. Mauro Leos lo sefial6 muy bien, en el
sentido que debe distinguirse entre lo ciclico, lo efimero
y lo permanente; y los cambios estructurales, que se
necesitan en el caso de Guatemala, estan relacionados con
cémo mejorar estos fundamentos que van a prevalecer,
independientemente de los niveles de precios, de tipos
de cambio, de precios de materias primas, de crecimiento
global o de liquidez en los mercados internacionales. En
ese sentido, en la medida que Guatemala avance mas en
esos fundamentos, creemos que es una ruta, no solamente
la adecuada, sino la mas sostenible y la que puede brindar
mas frutos para Guatemala.

Johny Gramajo: Han quedado varias preguntas
pendientes, las cuales seran trasladadas a la mesa redonda
para su consideracién. Agradecemos la participacién del
licenciado Suérez.
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Calificacion soberana para Guatemala

Franco Uccelli

Carlos Castillo:" Muy buen dia, tengo el honor de
presentarles al sefior Franco Uccelli, Ultimo panelista
de este XVI Ciclo de Jornadas Econdmicas del Banco de
Guatemala. El es Director Gerente del grupo Emerging
Markets Sovereing Research de Bear Searns & Co. Inc.,
para los mercados latinoamericanos de Chile, Costa
Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala
y Uruguay. Ha laborado para diferentes bancos
comerciales internacionales donde ha ocupado varios
puestos en el area de crédito internacional. Cuenta con
amplia experiencia en €l andlisis de riesgo-pais y en la
supervision de los niveles de exposicion de los paises.
Posee una maestria en Economia Latinoamericana de
la Universidad de Vanderbilt y maestria en Gobierno
Latinoamericano de la Universidad de Texas, en Austin.

Muy buen dia. Antes de desarrollar mi ponencialesaclaro
que, adiferencia de los expositores de esta mafiana, yo no
represento a una agencia calificadora de riesgo. En Bear
Stearns somos un banco de inversion pleno, no asignamos
calificaciones a los paises, a los créditos que monitoreamos.
Nuestra tarea es formular recomendaciones de inversion
en los instrumentos emitidos por estos paises. Lo que
represento es la perspectiva del mercado, la vision que
tieneel mercado del crédito guatemalteco. Mi presentacion
estaradivididaen tres partes: la primeraes unarevision de
los factores que definen la calidad del crédito guatemalteco
y la vauacion de sus bonos soberanos, es decir: los

* Subdirector del Departamento de Estudios Econdémicos del
Banco de Guatemala

factores que mueven el mercado de bonos soberanos de
Guatemala. La segunda parte va a ser una descripcion de
los bonos, propiamente de los bonos guatemaltecos y de
como se transa en el mercado en relacion con los bonos
emitidos por otros paises de la regién centroamericana 'y
caribefia. La tercera serd una serie de reflexiones finales
sobre lo que a mercado internacional le gustariaver en el
mercado local guatemalteco. Mi enfoque ser& meramente
préctico, la perspectiva del mercado no va a tener un
enfoque ni tedrico ni metodol 6gico.

Entre los aspectos que definen al crédito guatemalteco,
en e mercado internacional, encontramos factores
positivos, elementos negativos y otros aspectos que
denominamos determinantes. Entre los positivos figuran:
el megjoramiento de las perspectivas de crecimiento en el
pais; la estabilidad monetaria; la tradicion de disciplina
fiscal; la baja carga de la deuda publica; el ambiente en
el nivel de reservas internacionales; el importante flujo
de remesas y lo que esto representa para la economia
guatemalteca; el incremento en las inversiones; y el
nivel de inversion extranjera directa. Entre los factores
negativos estan: el colapso reciente de un par de entidades
bancarias; la violencia politica; la cultura de la violencia
que todavia se mantiene en algunos dmbitos en el pais; la
baja e insuficiente carga tributaria y el persistente déficit
en cuenta corriente. Como factores determinantes para
la calidad del crédito, principalmente en lo que resta del
presente afio, destacan las elecciones presidenciales, las
cuales son clave para el fortalecimiento institucional; asi
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como posibles cambios en las calificaciones de riesgo, las
cuales son seguidas muy de cerca por las entidades que
invierten en los bonos soberanos emitidos por el pais. El
primer factor positivo (grafica 1) se refiere al mejoramiento
de las perspectivas de crecimiento econdémico, e cua
inicia con una tendencia creciente a partir del afio 2003
hasta al canzar niveles de casi 5% en el 2006.

Grafica 1

Guatemala - Crecimiento PIB Real (%)
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Al mercado le gusta ver no solamente una economia
creciente, sino que llegue a registrar niveles que estan por
encima del patrén de crecimiento. El Indice Mensual de
la Actividad Econémica (IMAE) de Guatemala ha ido
incrementandose paulatinamente durante los primeros
cuatro meses del afio, y para abril de 2007 se situaba en
5.8%, lo cual vemos como un resultado alentador que nos
hace pensar y creer que alcanzar € 5.2% de crecimiento
proyectado oficialmente para este afio, es algo realista a
estas alturas. Inclusive hay algunos que ven este 5.2%
de proyeccion de crecimiento para este afio como un
hecho relativamente conservador. Los sectores que
estan reflejando mds dinamismo en este momento en la
economia guatemalteca continlian siendo sectores como
el de la construccion, la mineria, e transporte y las
comunicaciones. Un segundo factor positivo —al cual
el mercado le da un seguimiento muy importante— es
la estabilidad monetaria, la cual se ve reflejada en un
ritmo inflacionario decreciente y un tipo de cambio
extraordinariamente estable. La inflaciéon se redujo de
9.2% en el 2004 hasta alcanzar 5.6% en el 2006, gracias a
una politica monetaria vigilante y conservadora. El nivel

alcanzado € afio pasado fue el més bajo desde el afio 2000
y estuvo dentro del rango meta de 5% a 7%, establecido
parael 2006.

Bear Stearns esta proyectando una continuidad en la
moderacién del incremento de los precios con una inflacion
anual de entre 5%y 5.5%, la cual se colocaria dentro del
rango meta de 4% a 6% para este afio. Opinamos que
las expectativas de inflacién se mantienen bastante bien
ancladas en Guatemala, por o que no creemos que pueda
haber una desviacion importante de la meta pautada. Por
su parte, e tipo de cambio es quizés la mejor medida
de la estabilidad que predomina en Guatemala, ya que
captura la percepcion de riesgo que tiene e consumidor
local. Al respecto, se observa poca variacion entre el afio
2000 y la actualidad. La estabilidad y fortaleza relativa
del quetzal es €l resultado de la entrada robusta de divisas
al pafs; solamente en lo que se refiere a exportaciones de
mercaderias, remesas e ingresos por turismo entraron al
pais casi 8,500 millones de ddlares en el aio 2006; esto
representa un incremento de més de un 12% en relacion
a los niveles registrados en el 2005. Ademas, e entorno
politico electoral no haafectado latasade cambio como ha
sucedido en pasados periodos el ectoral es. De conformidad
con la percepcién que tiene el mercado internacional, no
existe el temor de que el resultado de |as el ecciones pueda,
de aguna forma, afectar la continuidad de las politicas
monetarias y cambiarias en el pais. Esto quiere decir que
tanto el consumidor guatemalteco como el mercado confian
en el adecuado manejo de la politica monetaria por parte
de las autoridades actuales, un manejo apolitico y basado
en fundamentos técnicos bastante bien definidos. EI tercer
factor positivo de interés para el mercado internacional es
la extensa tradicién de disciplina fiscal que encontramos
en el caso guatemalteco. Solamente durante tres afios, en
la dltima década, el déficit ha excedido el 2% del PIB y
en ningun afio ha sobrepasado la barrera del 3%, lo cual
€s un éxito rotundo si o comparamos con otros paises de
la region. El déficit promedio en los dltimos diez afios ha
estado en 1.7% del PIB, uno de los mds bajos de la regién
centroamericana y caribefia. Por su parte, la recaudacion
de impuestos durante los primeros cinco meses del
afno se encuentra creciendo a niveles de casi 20% en
comparaciéon a mismo periodo del 2006, casi 3.5% por
arriba de lo programado para este afio. Adicionalmente,
se ha establecido una politica de gastos relativamente
conservadora; creemos que es posible que Guatemala
cierre 2007 con un déficit de alrededor de 1% del PIB, lo
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cual es un gran logro si consideramos que dicho déficit se
acanzariaen el contexto de un afio electoral.

El cuarto y el quinto factores positivos se refieren a la baja
cargadeladeudapublicay al aumentoenel nivel dereservas
internacionales. La deuda publica total ha promediado
18% del PIB en la dltima década: € nivel més bajo, y
por mucho, de la regién centroamericana; y se espera que
disminuya este afio aproximadamente 17% del PIB. Bajos
déficit fiscales y practicas de endeudamiento relativamente
conservadoras han permitido que la deuda guatemalteca se
mantenga en un nivel extraordinariamente bajo. Es més,
desde mediados del afio 2005 la acumulacion de reservas
internacionales y los bajos niveles de endeudamiento han
permitido que las reservas internacionales excedan €l total
de la deuda publica guatemalteca, lo cual es excepcional
en €l continente americano. Los altos niveles de reservas
internacionales por su parte han permitido a Guatemala
blindarse o protegerse, hasta cierto punto, contra choques
externos, asi como de un posible deterioro en la economia
global. En efecto, esto representa una especie de péliza de
seguro que tiene el pais en este momento. El sexto factor
positivo es el importante flujo de remesas que contindan
entrando al pais, las cuales representan en la actualidad
una entrada sumamente estable e importante de divisas,
habiendo sobrepasado los 3,600 millones de délares el afio
pasado. Las proyecciones oficiales consideran que el nivel
de remesas puede alcanzar 4,300 millones en el 2007. Las
remesas contribuyen obviamente al consumo, al ahorro y
alainversiony, por ende, al dinamismo econémicoy ala
estabilidad macroecondémica de Guatemala.

El séptimo factor positivo, el cual monitorea muy de cerca
el mercado internacional, es el incremento en lainversion
extranjera directa, la cual se ha mas que duplicado en los
ultimos dos afios y probablemente excedalos 500 millones
de ddlares en el 2007, de conformidad con la proyeccién
oficial. El incremento en el nivel de inversion extranjera
directa es una confirmacién plena del mejoramiento de
la percepcién del riesgo-pais guatemalteco que tienen
los inversionistas extranjeros, esto es relativamente
obvio. La inversion extranjera directa tiende a beneficiar
proyectos de mediano a largo plazo que alimentan a su
vez el potencia de crecimiento econdmico del pais. Con
respecto a los factores que influyen negativamente sobre la
percepcion que tiene el mercado de la calidad del crédito
guatemalteco y la valuacién de sus bonos se encuentra,
en primer lugar, € colapso reciente de dos entidades

bancarias (Bancafé y Banco de Comercio). Estos fracasos
evidenciaron agunas de las debilidades del sistema
bancario guatemalteco. Lo positivo de esta historia es
—que gracias a la determinacidn y eficiencia con la que
actuaron las Autoridades Monetarias— la liquidacion de
estas entidades se hizo de forma ordenada y efectiva sin
generar un deterioro muy serio en los niveles de riesgo
sistémico. Sin embargo, dado que las crisis financieras en
general en muchos casos han sido la antesala de crisis mas
amplias a nivel econémico, e mercado mantiene viva en
lamemoria el colapso de estos bancos, |o cua de alguna
forma u otra puede limitar €l interés en invertir en bonos
guatemaltecos en €l corto plazo.

Latradicion de violenciapoliticay social en Guatemalaes
otro factor que influye negativamente sobre la percepcién
de riesgo del pais. Este es un factor netamente cualitativo,
pero debe reconocerse que la gran mayoria de los
inversionistas extranjeros, que invierte en bonos emitidos
por el Gobierno guatemalteco, proviene de paises donde
la seguridad ciudadana es algo que se da por hecho,
nadie lo cuestiona, lo cual puede hacer que potenciales
inversionistas sean renuentes a invertir en un pais donde
los asesinatos politicosy laviolenciadomésticay/o social,
sigan acaparando encabezados con relativafrecuencia. Un
tercer factor negativo es o que muchos inversionistas
consideran una carga impositiva insuficiente para atender
las necesidades bésicas de |la sociedad y la infraestructura
del pais. Este es un tema que ha sido discutido
anteriormente y con el cual estamos de acuerdo, no
solamente nosotros en Bear Stearns, como representantes
del mercado y de las agencias calificadores, sino también
las entidades multilaterales que siguen percibiendo el
nivel de carga tributaria como muy bajo para un pais
que tiene las necesidades que tiene Guatemala. La meta
trazada en los Acuerdos de Paz de 1996, de llevar la carga
tributaria como porcentaje del PIB a 12%, obviamente no
ha sido alcanzada y no existe ningun indicio de que se
alcanzaraen un futuro muy cercano sin laimplementacion
de una serie de reformas estructurales y basicamente del
convencimiento generalizado en el pais de la necesidad
de aportar un poco mas por € bien del desarrollo de la
nacion.

El dltimo factor negativo se refiere al déficit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos, el cual —a pesar de que
se ha reducido de un promedio de 5.5% del PIB, durante
la primera mitad de la Ultima década, a 4.3% durante los
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ultimos 5 aflos— atn continda reflejando un persistente
desbalance, lo cua implica que Guatemala mantiene su
vulnerabilidad a choques externos. Por ahora los flujos
de capitales se mantienen relativamente solidos y le han
permitido a Guatemala incrementar su nivel de reservas;
sin embargo, si las condiciones favorables de la economia
global fueran a deteriorarse, los flujos de capitales se
reducirian muy rapidamente, lo cual dejariaalaeconomia
de Guatemala muy vulnerable y desprotegida ante la
volatilidad en los precios de los bienes importables. Los
factores que nosotros Ilamamos determinantes son
aquellos eventos que pueden afectar de manera favorable
o desfavorable la percepcion de riesgo de Guatemalaen €l
corto o mediano plazo desde la perspectiva del mercado
internacional. El primer factor es el evento electoral
del presente afio. Segin Bear Stearns, el resultado sera
relativamente neutral desde la perspectiva del mercado:
¢Qué quiere decir eso?, que se espera que €l proceso
electoral seaun proceso relativamente ordenado y creemos
gue ninguno de los principales candidatos es fuente de
preocupacion para los inversionistas extranjeros, porque
se espera que cualquiera que gane le dé continuidad a la
politica macroecondmicavigente, incluyendo ladisciplina
fiscal y la estabilidad monetaria.

Elfortalecimiento institucional es otro factor que el mercado
internacional sigue muy de cerca, tanto respecto a las
instituciones econémicas como politicas. En este sentido,
el mercado prefiere que exista muy poca interferencia
politica en los procesos econdmicos de cualquier pais 'y
prefiere que no exista la impunidad politica en los casos
de violaciones de derechos humanos, abusos de poder,
etc. En efecto, si se logran fortalecer las instituciones del
pais, la demanda de los titulos emitidos localmente no
solamente seincrementa sino que |as emisiones eventuales
pueden ser realizadas bajo condiciones mas favorables
para Guatemala. El dltimo factor determinante se refiere
a la calificacién de riesgo; Standard and Poor’s elevé la
calificacién de Guatemala de BB- a BB en julio del afio
pasado, asi que no esperamos ningun tipo de movimiento
en esta calificacién en un periodo muy cercano. Moody s
también elevo su calificacion a Ba2 en las mismas fechas
y tampoco se espera que lamisma varie en el corto plazo.
En Bear Stearns consideramos que en caso se fuera a dar
el upgrade a crédito guatemalteco, no seria sino hasta
mediados del proximo afio; seria un poco dificil imaginar
gue Moody’s se animara a darle un B a este crédito antes
de las elecciones 0 antes de que se inaugure € proximo

Gobierno ya que normalmente se espera entender mejor
los planes de un nuevo Gobierno, antes de asignar una
calificacion mas alta.

Hacemos ahora una breve descripcion de los bonos
guatemaltecos y de como se cotizan actualmente en los
mercados internacionales. El Gobierno guatemalteco ha
colocado fuera del pais cuatro emisiones de bonos que
suman aproximadamente 1,100 millones de ddlares, los
cuales fueron emitidos entre 1997 y 2004. Las primeras
emisiones se hicieron con vencimientos a diez afios; y la
cuarta, con vencimiento a 30 afios con un put a 15 afos;
las tasas de interés fluctdan entre 8.125% y 10.25%; todos
ellos se cotizan, a junio de 2007, por encima de su valor
y rinden entre 5.75% y 6.75%, aproximadamente. La
emision de 1997 por US$150 millones vence en agosto de
este afio. Las gréficas 2 y 3 ilustran los rendimientos de los
bonos guatemaltecos, comparados con los rendimientos
de los bonos de otros paises centroamericanos.

Grafica 2

Valor Relativo - Rendimiento Bonos 2011's (%*
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Grafica 3 Grafica 4

Valor Relativo - Rendimientos Parte Larga de la Curva (%)*
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Grifica 5
En Bear Stearns construimos el indice BCSAX que o
., . . BSCAX - Rendimientos 2005 (%)
especificamente monitorea el comportamiento de los
bonos centroamericanos y caribefios. Este indice nos i
permite hacer una evaluacion del valor relativo de los B s
bonos de un pais en particular. De conformidad con | — 142
el mismo, se puede apreciar que tanto en la parte corta M 128 .
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con vencimiento en e 2011, como en la parte larga de 91
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calificaciones de riesgo comparables. Es por ello que 07
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valor relativo que vemos de estos bonos. Cabe indicar que € 8 @ 3 & a  ©

el Bono Guatemala 34 lo vemos todavia como el bono
maés barato de la regién centroamericana en términos de
su rendimiento y, obviamente, de su calificacion de riesgo.
Por | o tanto, hemos emitido unarecomendacion de compra
de este bono; en estas graficas vemos el rendimiento total
de los bonos guatemaltecos comparados con €l resto de
la regién centroamericana y caribefia en base al BSCAX;
el retorno del indice para la regién centroamericana y
caribefia, durante €l transcurso de los Ultimos tres afios,
ha promediado 12%; y si nos fijamos en el retorno de los
bonos guatemaltecos, en su conjunto, el mismo hasido de
aproximadamente 10% por afio, durante los Ultimos tres
afos.

Fuente: Bear Stearns.
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Grafica 6

BSCAX - Rendimientos 2006 (%)
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Griéfica 7
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Fuente: Bear Stearns.

Esta tendencia se ve confirmada inclusive durante
los primeros meses de este afio, entre enero y mayo
especificamente, lo cual indica que si la tendencia actual
se mantiene hasta fin de afio, los bonos guatemaltecos
probablemente cerrardin el 2007 con un retorno
aproximado de 10%. Adicionamente, quiero dejarlos
con una serie de reflexiones en cuanto a lo que los
inversionistas extranjeros desearian ver en el mercado de
deuda guatemalteca. Sabemos que en agosto de este afio
vence un bono por 150 millones de ddlares; asimismo,
tenemos entendido que el Gobierno guatemaltecoyaeligio
aun banco estructurador de un nuevo bono. Sin embargo,
todavia existen algunas interrogantes con relacion a esta
nueva emision; en principio: ;Cudl serd el monto a emitir?
Sabemos que e monto del bono que vence es de 150

millones de délares, pero no sabemos si este Gobierno, en
Ultima instancia, va a emitir solamente esos 150 millones
para hacer €l roll over del bono que vence, o si vaa emitir
por un poco mas para cubrir en parte sus necesidades de
financiamiento para este afio. Segundo, no sabemos a
gué plazo se piensa emitir. Sabemos que en € pasado €l
Gobierno ha emitido a 10 y a 30 afios con un put a 15;
por lo tanto, se especula que quizas pueda ser un bono
emitido a 20 afios, pero no sabemos acienciaciertas éste
serd el caso. Tercero: {En qué moneda se va a denominar?
Suponemos que sera en ddlares, porque €l Gobierno ya
ha elegido a un banco internaciona (el Deutsche Bank)
para estructurar la emisién. Cuarto: ;A qué tasa? Es la
pregunta del millén y es la que todos en el mercado nos
estamos haciendo en este momento. Dados |os niveles en
los cuales estan |os rendimientos, que estan ofreciendo los
bonos guatemaltecos en este momento, probablemente
la proxima emision de bonos se podria colocar con un
cup6n de alrededor del 7%. Este seria el cupén mds bajo
de todos los bonos que han sido emitidos hasta ahora, 10
cual seriaevidenciadelapositivapercepcion de riesgo que
se tiene en el mercado internacional de Guatemala en la
actualidad.

El segundo punto que deseo comentarles es la posible
creacion de una curva en quetzales; los mercados locales
estan adquiriendo mas y mas importancia en el dambito
internacional. Sabemos que en este momento solamente
un tercio deladeudaemitidapor el Gobierno guatemalteco
estd denominada en quetzales; en algunos otros paises,
como Chile, estamos hablando de alrededor de un 90%,
lo cual es una cifra sorprendente. Emitir en moneda local
puede hacer que el costo financiero de la emisién pueda ser
un poco mds alto, pero el beneficio es que eliminamos el
riesgo cambiario. El razonamiento utilizado para justificar
hacer una emision en moneda local es que si € asunto
se pone un poco complicado para el emisor, en este caso
el soberano podria imprimir moneda local para pagar
su deuda, lo cual tendria efectos muy negativos sobre la
economia, pero en Ultima instancia podria prevenir una
cesacion de pagos. Por su parte, lacreacion de un mercado
secundario es una necesidad también desde la perspectiva
de posibles emisores corporativos. Utilizando nuevamente
el caso de Chile que tiene una situacién fiscal y ha tenido
una situacién fiscal envidiable por mucho tiempo, el
Gobierno tomo la decisién de emitir deuda, aunque no 1o
necesitaba, para poder crear una curva de rendimiento que
pueda ser utilizada para que las empresas chilenas tengan
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un bench-mark contra el cual emitir su propia deuda. Eso
no existe en este momento en Guatemala, y consideramos
que podria ser bastante interesante; sabemos que existen
empresas de la envergadura necesaria para poder hacer
emisiones importantes en el mercado internacional. No
obstante, veriamos con mejores 0jos que estas emisiones
se hicieran en moneda local, sobre todo s estamos
hablando de entidades que no generan ingresos en
ddlares. Finalmente, nos interesaria ver un cambio en la
composicion de la deuda publica. A lafecha, 30% de la
deuda est4 denominada en moneda local, 1o cua es un
porcentaje muy bajo; eso expone al pais a una serie de
riesgos innecesarios. Seria recomendable, creemos, que
la mayor parte de la deuda se denominara en quetzales y
no en dolares, para poder eliminar el riesgo de refinanciar
estas emisiones conforme van venciendo en los mercados
externos. Gracias.

Sesion de preguntasy respuestas

Carlos Cadtillo: Gracias, sefior Uccelli. Como su
conferencia despert6 el interés del publico, he recibido
gran cantidad de preguntas; la primera de ellas se refiere
a la futura evolucién de la calificacién riesgo-pais de
Guatemalaluego del cierre de dosinstituciones bancarias,
Bancaféy Banco de Comercio: ¢Considera usted que ésta
es una sefial de un sistema financiero que podria continuar
dando muestras de debilidad ante la eventual competencia
proveniente del ingreso al pais de instituciones financieras
internacionales sélidas? En cuyo caso: ;Podria verse
afectada la actual calificacion de riesgo crediticio?

Franco Uccelli: La evolucidn de la calificacion de riesgo
crediticio, como mencioné, no estéd demasiado atada alo
que pueda ser el comportamiento del sistema bancario
en este momento, porque la impresién que tenemos
en este momento, en el mercado internacional, es que
los problemas que hemos visto a finales del 2006 han
sido resueltos de forma eficiente; y percibimos en este
momento, en base a informacién recibida de operadores
locales, que no existe una gran preocupacion de que
pueda haber otras instituciones que estén a borde del
abismo, por ponerlo de algunaforma. Este es un problema
que ha sido superado; la liquidacion de las entidades,
con problemas, se ha hecho de forma eficiente; no nos
preocupa y les puedo contar, como anécdota, que recibo
muchas llamadas de inversionistas participantes en bonos
guatemaltecos: durante la época candente, en la cual los
encabezados de prensa informaban de problemas en el

sistema bancario, la gente me hacia muchas preguntas al
respecto. Sin embargo, han pasado aproximadamente seis
meses desde esa épocay la gente casi se ha olvidado del
asunto. Lamotivacion que tenian antes para hacer estetipo
de preguntas ya no esta ahi, la memoria, como dije antes,
se mantiene viva, pero la preocupaci én es menor.

CarlosCastillo: Graciaspor surespuesta. Laotrapregunta
es. Como banco de inversién, ¢qué sectores productivos
considerausted atractivos o con alto potencial parainvertir
en nuestro pais?

Franco Uccelli: Lamento no estar en posicion demasiado
privilegiada para contestar satisfactoriamente esa
pregunta porque yo represento un mercado que invierte
en instrumentos, en titulos valores y no en inversion
directa. Sin embargo, si puedo comentarles que son
algunos sectores econémicos los que estan mostrando €l
mayor dinamismo. No me aejaria mucho de los temas
agricolas, de los temas primarios; en este pais existe una
ventaja comparativa en productos como el café; tengo
entendido que existe un esfuerzo para, hasta cierto punto,
reinventar un poco el sector cafetero o cafetalero en el
pais; dedicarse a producir café de mas alta calidad que
pueda ser producido de forma mé4s eficiente y por el cual
se puedan obtener precios mas altos. Por esa parte, tratar
de competir con paises como Brasil o Colombia, donde
existe produccion masiva de un café término medio,
para decirlo de alguna forma: es un aspecto con el cual
Guatemala dificilmente pueda competir. Existen muchos
proyectos de infraestructura que se mantienen pendientes
en este momento en €l pai's, no solamente es un asunto que
compete a Guatemala en la actualidad, sino es un tema
que podriamos aplicar también a otros paises de laregion.
Existen proyectos de infraestructura en los cuales podria
haber una participacion conjunta, quizas del sector publico
y del sector privado, lo cual podria ser de bastante interés
para aquéllos que tienen la confianza en este momento
en que las condiciones de inversion, en un pais como
Guatemala, son bastante favorables.

Carlos Castillo: Muchas gracias, sefior Uccelli, por sus
respuestas y su tema. El resto de preguntas queda a cargo
del sefior Vicepresidente para que sean formuladas en la
Mesa Redonda. Gracias.
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JUNTA MONETARIA

MIEMBROS TITULARES

Maria Antonieta Del Cid de Bonilla
Presidenta

Julio Roberto Suarez Guerra
Vicepresidente

Mefi Eliud Rodriguez Garcia
Ministro de Finanzas PUblicas

Luis Oscar Estrada Burgos
Ministro de Economia

Bernardo Lo6pez Figueroa
Ministro de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion

Max Erwin Quirin Schoder
Electo por las asociaciones
empresariales de comercio,
industria y agricultura

Julio Vielman Pineda

Electo por los presidentes de los consejos
de administracion o juntas directivas

de los bancos privados nacionales

Luis Fernando Pérez Martinez
Electo por el Congreso de la Republica

René Arturo Villegas Lara
Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

MIEMBROS SUPLENTES

Edgar Alfredo Balsells Conde
Electo por el Congreso de la Republica

Sergio de la Torre Gimeno
Electo por las asociaciones
empresariales de comercio,
industria y agricultura

Gabriel Biguria Ortega

Electo por los presidentes de los consejos de
administracion o juntas directivas de los
bancos privados nacionales

Miguel Angel Lira Trujillo
Electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

ASESORES PERMANENTES

Manuel Augusto Alonzo Araujo
Gerente General

Oscar Roberto Monterroso Sazo
Gerente Econémico

Sergio Francisco Recinos Rivera
Gerente Financiero

Leonel Hipdlito Moreno Mérida
Gerente Juridico

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Director
Departamento de Estudios Econémicos

Willy Waldemar Zapata Sagastume
Superintendente de Bancos

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
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AUTORIDADES

Maria Antonieta Del Cid de Bonilla
Presidenta

Julio Roberto Suarez Guerra
Vicepresidente

Manuel Augusto Alonzo Araujo
Gerente General

Oscar Roberto Monterroso Sazo
Gerente Econdémico

Sergio Francisco Recinos Rivera
Gerente Financiero

Lidya Antonieta Gutiérrez Escobar
Gerente Administrativo

Leonel Hipolito Moreno Mérida
Gerente Juridico

FUNCIONARIOS SUPERIORES

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretarfa de la Junta Monetaria
Secretario de la JM

Anibal Garcia Ortiz
Secretarfa de la Junta Monetaria
Subsecretario de la IM

Bernardino Gonzalez Leiva
Auditoria Interna
Auditor Interno

Erwin Roberto Camposeco Cérdova
Auditoria Interna
Subauditor Interno

César Augusto Martinez Alarcén
Asesoria Juridica
Asesor 111

Fernando Villagran Guerra
Asesoria Juridica
Asesor 11

Gerardo Noél Orozco Godinez
Asesoria Juridica
Asesor 111

Enrique Antonio Amurrio Comparini
Departamento de Comunicacion y
Relaciones Institucionales

Director

Banco de Guatemala

Salvador Orlando Carrillo Grajeda
Departamento de Recursos Humanos
Director

José René Lorente Méndez
Departamento de Recursos Humanos
Subdirector

Erick Prado Carvajal
Departamento de Recursos Humanos
Subdirector

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Departamento de Estudios Econémicos
Director

Manuel de Jesus Castro Aguirre
Departamento de Estudios Econémicos
Subdirector

Carlos Eduardo Castillo Maldonado
Departamento de Estudios Econémicos
Subdirector

Juan Carlos Castafieda Fuentes
Departamento de

Investigaciones Econdmicas
Director

Sergio Javier Lopez Toledo
Departamento de
Investigaciones Econdmicas
Subdirector

Otto René Lopez Fernandez
Departamento de
Estadisticas Econdmicas
Director

Fernando Wladimir D. Estrada Pérez
Departamento de

Estadisticas Econémicas

Subdirector

Sergio Rolando Gonzalez Rodriguez
Departamento de

Anélisis Bancario y Financiero
Subdirector

Luis Felipe Granados Ambrosy
Departamento de Analisis
Bancario y Financiero

Asesor Il

Rémulo Oswaldo Divas Mufioz
Departamento de Operaciones de
Estabilizacion Monetaria
Director

Jorge Vinicio Caceres Davila
Departamento de Operaciones de
Estabilizacion Monetaria
Subdirector

Edgar Rolando Lemus Ramirez
Departamento Internacional
Director

Jorge Anibal Del Cid Aguilar
Departamento Internacional
Subdirector

Héctor Adelso Del Cid Solérzano
Departamento de Contabilidad
Director

Byron Leopoldo Sagastume Hernandez
Departamento de Contabilidad
Subdirector

Romeo Eduardo Campos Sanchez
Departamento de Emision Monetaria
Director

José Fernando Ramirez Velasquez
Departamento de Emision Monetaria
Subdirector

Avriel Rodas Calderon
Departamento de Tecnologias de
Informacion

Director

Byron Saul Girén Mayén
Departamento de
Tecnologias de Informacién
Subdirector

Mynor Humberto Saravia Sanchez
Departamento de Servicios
Administrativos y Seguridad

Director

Mario Roberto Leén Ardon
Departamento de Servicios
Administrativos y Seguridad
Subdirector
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BIBLIOTECAS DEPARTAMENTALESY
CANTONALES DEL BANCO DE GUATEMALA

1 Biblioteca Central
7a. avenida, 22-01, zona 1

BIBLIOTECAS CANTONALES
(Ciudad Guatemala)

2 Parque “Colén”
82 calle, entre 11y 12 avenidas, zona 1

3 Centro de Usos Multiples (CUM)
9a. avenida, 7-57, zona 7
Colonia Nueva Montserrat

4 Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
Calzada San Juan y 32 avenida, zona 7
Colonia Centroamérica

5  Parque Navidad
Diagonal 34, zona 5

BIBLIOTECAS DEPARTAMENTALES

6  Antigua, Guatemala
Portal de “Las panaderas”
52 avenida Norte, No. 2, nivel 2

7  Chiquimula, Chiquimula
62 avenida, 3-00, zona 1, nivel 2
Edificio municipal

8  Escuintla, Escuintla
la. avenida, centro comercial
Plaza “Palmeras”, local 47

9  Puerto San José, Escuintla
Avenida del Comercio
Edificio Banco de Guatemala

10 Coatepeque, Quetzaltenango
5a. calle, parque Central
Palacio municipal

11 Puerto Barrios, Izabal
72 calle y 82 avenida, esquina, zona 1
Parque “José Maria Reyna Barrios”

12 Cobén, Alta Verapaz
12, calle, 5-24, zona 2

13 Champerico, Retalhuleu
Avenida del Ferrocarril
Costado parque Central
Nivel 2

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

Chimaltenango, Chimaltenango
22, avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Huehuetenango, Huehuetenango
42 calle, 5-07, zona 1

Jalapa, Jalapa
Calle “Transito Rojas”, 5-46, zona 6
Nivel 2

Mazatenango, Suchitepéquez
72, calle, 3-18, zona 1

Guastatoya, El Progreso
Avenida “Principal”

Quetzaltenango, Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

Santa Cruz, Quiché
3a. calle y 4a. avenida, zona 5

Totonicapan
7a. avenida y 5a. calle, zona 1, nivel 2

Retalhuleu, Retalhuleu
6% avenida, 6-18, zona 1, nivel 2

Santa Lucia Cotzumalguapa, Escuintla
5a. calle, 3-39, zona 1

Solola
7a. aveniday 9a. calle, 8-72, zona 2
Banco G&T, nivel 2

Salama, Baja Verapaz
52 avenida, 6-21, zona 1

San Marcos, San Marcos
92, calle, 7-54, zona 1, interior

Tectn Uman, San Marcos
Edificio del Banco de Guatemala

Zacapa, Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

Cuilapa, Santa Rosa

4a. calle, 1-51, zona 4
Barrio “La Parroquia”
Centro de Atencion Integral
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30 Malacatan, San Marcos
Instituto Experimental de Educacion Bésica
3a. avenida, entre la. y 2a. calles, zona 1
Colonia “El Maestro”

31 Amatitlan, Guatemala
58, calle, y 4% avenida, esquina
Barrio “La Cruz”

32 Patzln, Chimaltenango
3a. calle, 5-48, zona 1

33 Coban, Alta Verapaz
Instituto de la Juventud y el Deporte
Calzada “Rabin Ajau”, zona 11
Salida a Chisec

34  San Martin Jilotepeque, Chimaltenango
Plaza Central, frente a la Municipalidad

35 San Antonio Huista, Huehuetenango
Canton “Central”

36 Chiquimulilla, Santa Rosa
12 calle “B” y 22 avenida, zona 1
Edificio municipal

37 Gualén, Zacapa
Barrio “El Centro”
Edificio municipal, nivel 2

38 Villa Canales, Guatemala
2% aveniday 8. calle, zona 1
Edificio municipal

39 Rabinal, Baja Verapaz
4a. avenida, 2-37, zona 3

40 Ipala, Chiquimula
3a. avenida, 1-61, zona 4

41 El Progreso, Jutiapa
Calle “Principal”, avenida “Achuapa”
Casa de la Cultura

42 Melchor de Mencos, Petén
Barrio “El Centro”

43 San José Pinula, Guatemala
la. calle, 4-30, zona 2
Edificio municipal

44 San Luis Jilotepeque, Jalapa
Edificio municipal
Barrio “El Centro”

45 Pachalum, Quiché
Calle “Las Flores”

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

Estanzuela, Zacapa
1a. calle, 2-00, zona 1

Zaragoza, Chimaltenango
7a. avenida Norte, No. 3
Frente al parque Central

Quezaltepeque, Chiquimula
3a. calle y segunda avenida, zona 2

El Palmar, Quetzaltenango
Edificio de la Cruz Roja

Rio Hondo, Zacapa
6a. calle, 2-43, zona 1

Barberena, Santa Rosa
4a. calle y 4a. avenida, zona 1

Olopa, Chiquimula
A un costado del parque Central

Tiquisate, Escuintla
4a. calle, zona 1
Edificio municipal

Morazan, El Progreso
Barrio “Concepcion”

Santa Catarina Pinula, Guatemala
Direccion de Servicios Publicos
1a. calle, 5-50, zona 1

Guazacapan, Santa Rosa
Barrio “San Miguel Centro”
Nivel 2

Asuncion Mita, Jutiapa
Edificio Fundabiem
A un costado del parque Central

Sumpango, Sacatepéquez
0 avenida, 1-18, zona 3
Frente a la Municipalidad

Canilla, Quiché
Frente al edificio municipal

San Francisco, Petén
A la par del puesto de Salud

San Luis, Petén
Entrada principal

El Jicaro, El Progreso
Calle principal, Barrio EI Centro
Edificio Municipal, nivel 2

San Benito, Petén
5a. avenida “Mamerto Pacheco”
Entre 8a y 9a avenidas
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(15 de septiembre, 1907 - 6 de abril, 1975) i B

~ Fragmento de discurso de inauguracion del
Banco de Guatemala, por el

Doctor Manuel Noriega Morales
(pronunciado el 1 de julio de 1946)

- “Desde el nacimiento mismo del Ministerio de
- Economia, que se debe a la certera vision de los
= T - miembros de la ex-Junta Revolucionaria de ——— v

&= . 5 el e - Gobierno, la idea de la reforma monetaria y = B

bancaria del pais cobr6 aliento. Los magnos
- problemas de la economia nacional, descuida-
dos a través de tantos regimenes autocraticos,

reclamaban solucién al entrar nuestra patria a
~ los cauces de una vida democratica, inspirada
sinceramente en el deseo de mejorar las condi-
ciones econdmicas y sociales de Guatemala.
Gobernantes anteriores decian amar a su
-~ pueblo, pero lo mantenian en la miseria, no
. ~ obstante tener recursos monetarios y recursos -~

fiscales para procurar, por medio de institucio-
~ nes crediticias o de fomento a la produccion,
~elevar el nivel de vida de 1a poblaciéon guatemal-
_ teca.”

Banco de Guatemala








