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PERSPECTIVAS DE LA CLASIFICACION
SOBERANA DE MEXICO

Shelly Shetty, New York

Recientemente, Fitch  confirmé las
clasificaciones de investment grade de
Meéxico, asi como el Outlook Estable para
estas clasificaciones. Desde el 2002, las
clasificaciones de México no han podido
mejorar debido a las constantes
debilidades  estructurales que  han
mostrado sus finanzas publicas, la lenta
competitividad y sus débiles indicadores
sociales. Producto del menor crecimiento

en las exportaciones y en el PIB durante el
periodo 2001-03, sus indices financieros
no han mejorado sustancialmente, lo que a
su vez ha frenado el fortalecimiento de su
calidad crediticia. Una reforma tributaria
que mejore la base de ingresos del pais es
crucial para mejorar la flexibilidad de las
finanzas publicas y para aumentar los
gastos en infraestructura y educacion,
factores necesarios para aumentar el que
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CLASIFICACIONES DE FONDOS DE
INVERSION EN MEXICO EN UN ENTORNO

VOLATIL

Javier Rios, Monterry, Mexico

La clasificacion de un fondo de inversion
esta compuesta por dos elementos: el
relativo a la calidad crediticia de los
activos que conforman el portafolio de
inversiones y la evaluacion del riesgo de
mercado que enfrenta dicha cartera. Esta
Gltima se refiere al impacto sobre los
rendimientos de fondos de inversion,
derivado de cambios que ocurran en
indicadores de mercado (tasas de interés, tipo
de cambio, liquidez, entre otros). Aunque
generalmente la clasificacion de calidad
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crediticia es la que recibe un mayor
énfasis, debe tomarse en cuenta que los
movimientos en las variables de mercado
pueden tener un impacto mas recurrente (y
algunas veces mas significativo) en el
desempefio de los rendimientos de los
fondos.

Dada la volatilidad registrada durante el
2004 en las tasas de interés y considerando
la nueva escala de clasificaciones para
fondos de inversion (escala de Riesgo
Mercado (RM)), Fitch ha realizado un
andlisis que permite apreciar la
congruencia entre la clasificacion RM
otorgada a los fondos y la variabilidad de
sus rendimientos. Esta comparacion se ha
facilitado gracias a la ampliacién en la
distribucion de clasificaciones de Riesgo
Mercado (con 7 niveles; anteriormente,
s6lo tenia 4). Cabe destacar que Fitch
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potencial de crecimiento de México.
Ademas, existen otras reformas
estructurales, tales como las de los
sectores de electricidad y trabajo, que
podrian  considerarse  positivas. Las
recientes alzas que Fitch ha otorgado a
algunos paises se han hecho efectivas tras
considerar las grandes mejoras que se han
registrado en sus indices financieros,
como en el caso de Rusia y Kazajastan, o
de grandes cambios estructurales de la
economia, tales como los acontecidos en
India y Brasil. En el caso de Malasia, una
transicion politica exitosa y el término del
proceso de reestructuracion bancaria —
ambas instancias consideradas como
mejoras estructurales — propiciaron el
camino para un alza en la clasificacion.
Ninguno de estos escenarios aplica a
México, lo que se ha traducido en que sus
clasificaciones hayan permanecido sin
cambios.

Las clasificaciones investment grade de
México se fundamentan en un sélido
marco regulador, en la resistencia a la
desaceleracion producida en los Estados
Unidos durante el periodo 2001-03, en una
reduccion en su deuda externa y en una
mejora en su posicion de liquidez
internacional. Las prudentes politicas
monetarias aplicadas por Meéxico para
combatir la inflacién y su eficiente manejo
de pasivos han fomentado la estabilidad
macroeconémica. Con la reactivacion de
los Estados Unidos, la economia mexicana
se recuperd vigorosamente, con un
crecimiento que se espera alcance el 4% en
el 2004 y que se pronostica de moderado a
un 3,5% en el 2005. El crecimiento abarca
una amplia base, ya que ha registrado
recuperaciones en las exportaciones e
inversiones, ademas de mostrar una continua
solidez en el consumo privado, debido a la
flexibilizacion ~ de  las  limitaciones
financieras. Sin embargo, la recuperacion
dependera en gran medida del crecimiento
de los Estados Unidos y se mantendra
vulnerable a las alzas de las tasas de
interes internas.

Las finanzas publicas de México siguen
beneficiandose con los altos precios del
petroleo, los que han permitido que tanto

los estados como PEMEX, la compafia
petrolera propiedad del gobierno, realicen
mayores gastos. Se pronostica una baja en
el déficit del sector publico no financiero
de hasta el 0,4% del PIB en el 2004,
también se espera que llegue al 0,2% del
PIB en el 2005. Sin embargo, se estima
que el mayor déficit fiscal, que incluye los
flujos relacionados con rescates bancarios
y los proyectos Pidiregas (proyectos de
infraestructura de impacto diferido en el
gasto), alcanzara el 3,2% del PIB en el
2004. Por otra parte, el Banco Central
pudo reducir la inflacion desde la crisis de
1994-95, lo que ha permitido que las tasas
de interés alcancen niveles bajos
histéricos. No obstante, en el 2004 los
mayores precios internacionales de los
commodities han puesto una presion al
alza sobre la inflacion, la que alcanzd un
5,4% en noviembre y que por lo tanto
excedi6 el objetivo del Banco Central de
un 3% +/- un punto porcentual para este
afio. El Banco Central ha ajustado su
politica monetaria varias veces en el afio,
con el fin de mantener las expectativas
inflacionarias bajo control.

El gobierno ha estado luchando por
cambiar los componentes de la deuda
publica con el fin de favorecer la deuda
local por medio de su politica de manejo
de pasivos. Las autoridades mexicanas han
fortalecido el mercado de deuda local, lo
que es clave para reducir su dependencia
de los mercados de capital extranjeros,
especialmente cuando éstos son altamente
volatiles. Los esfuerzos hechos por las
autoridades se han visto recompensados con
la expansion de la curva de rendimiento,
aumentando de manera consistente el
promedio de vencimientos, con una mayor
proporcién de deuda emitida con tasas de
interés fija. Aln asi, la proporcién de
deuda emitida a largo plazo sigue siendo
pequefia y la deuda con tasa flotante
continda siendo significativa.

Las fortalezas externas de Meéxico
incluyen una posicién estable de su
balanza de pagos. Durante los primeros 10
meses del 2004, las exportaciones
aumentaron en un 15% incentivadas por los

mayores precios del petréleo, el alza de un
13% en las exportaciones de bienes
manufacturados (variacién anual), mientras
las remesas de los trabajadores continuaron
en franco aumento. Es probable que las
exportaciones se desaceleren en el 2005
debido al menor crecimiento registrado en
EE.UU. y a una baja en los precios del
petroleo. También es muy probable que la
deuda externa caiga producto del
fortalecimiento de las exportaciones, si
bien la baja serd mucho menor al declive
registardo a fines de los afios 90. El sector
publico (excluyendo a Pidiregas) y el
sector privado se encuentran repagando su
deuda externa, gracias a las mejores
opciones de financiamiento locales
existentes. Se pronostica que la deuda
externa neta y la deuda externa neta del
sector publico como parte de los actuales
pagos externos alcanzaran el 45% vy el
24%, respectivamente, en el 2004; esta
Gltima cifra se encuentra por sobre la
media de las clasificaciones BBB que es
del 9%.

Las clasificaciones de México se ven
restringidas por las debilidades
estructurales de sus finanzas publicas,
tales como su alta dependencia de los
ingresos por venta del crudo, asi como una
baja recaudacién impositiva, del 11%
respecto al PIB. La estrecha base tributaria
de México también resulta en un alto
indice gubernamental de deuda a ingresos
que se encuentra muy por encima de la
media de la categoria BBB. Fitch
considera como algo desfavorable el
hecho de que las autoridades mexicanas
no hayan usado la oportunidad presentada
por los altos precios del petréleo para
transferir mayores recursos al Fondo de
Estabilizacion del Petrdleo (FEP) o para
ejecutar un superavit fiscal, como los que
se han visto en otros paises que exportan
petroleo, tales como Rusia y Kazajastan.
Al mediano plazo, las finanzas puablicas se
veran sometidas a presiones debido a los
menores precios del petrdleo, los menores
ingresos extraordinarios (por ejemplo, los
provenientes de privatizaciones), los
mayores gastos financieros para los
proyectos de Pidiregas y los mayores
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costos de las pensiones del sector publico.
En el actual ambiente politico, parece
poco probable que se efectlen reformas
tributarias relacionadas con ingresos. El
gobierno también espera presentar una
reforma al sistema de pensiones del sector
publico ante el Congreso. La aprobacion
de esta reforma ayudaria a aliviar la
presion en el mediano plazo sobre las
finanzas publicas, aunque en el corto plazo
deberd incurrirse en costos de transicion
mas altos.

México enfrenta una mayor competencia
internacional con la entrada de China a la
Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) y el prospecto de un Acuerdo de
Libre Comercio entre los Estados Unidos
y Centroamérica. De este modo, México
necesita implementar reformas
microeconémicas para fomentar la
competitividad de las exportaciones y para
aumentar el potencial de crecimiento del
PIB. La necesidad de abordar el tema del
estancamiento en la competitividad se ve
subrayada por la baja en las exportaciones
mexicanas a Estados Unidos en el 2003,

una tendencia que continud en el 2004. Al
mismo tiempo, China ha reemplazado a
México como el segundo mayor
exportador hacia los Estados Unidos. Son
necesarias las reformas estructurales en las
areas de energia, trabajo y tributacion para
aumentar la competitividad. También son
necesarias mayores inversiones en
infraestructura y capital humano para que
México  diversifique su base de
exportaciones para productos con mayor
valor agregado.

Finalmente, es posible que aumente la
incertidumbre politica durante el periodo
2005-06, debido a las elecciones
presidenciales y de representantes en el
congreso, en julio del 2006. El actual
alcalde de la Ciudad de México, Manuel
Loépez Obrador, del partido de izquierda
PRD, es actualmente el candidato
presidencial mas popular, aunque los
candidatos de los otros dos partidos ain no
se han determinado. El ambiente politico
hara dificil que la administracién de Fox
impulse reformas econdmicas después del
trimestre marzo-mayo del 2005. La batalla

interna por el presupuesto del 2005 entre
la administracion de Fox y un congreso
dominado por el PRI, refleja el deteriorado
ambiente politico en el que se hara mas
dificil aprobar reformas. El escenario base
de Fitch supone que las elecciones
presidenciales se efectuaran sin problemas
y, que el Banco Central y el Ministerio de
Finanzas tomaran las medidas necesarias
para reducir la posible volatilidad y para
mantener la estabilidad macroeconémica.
La agencia piensa que la tasa de cambio
flexible de Meéxico y el mayor nivel de
reservas en moneda extranjera, asi como la
adecuada estrategia de prefinanciamiento
del gobierno, junto a un mercado de deuda
local mas desarrollado, actuardn como
importantes protectores contra el potencial
impacto politico. Sin embargo, un impacto
politico que lleve a salidas de capital
significativas, causando un importante
ajuste de la tasa de cambio, asi como la
pérdida de liquidez internacional y
combinado con los malos manejos de las
autoridades, podrian resultar en presiones
sobre la calidad crediticia de México.m
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clasifica més de 200 fondos de renta fija
en México.

El periodo de volatilidad experimentado
durante el segundo trimestre del 2004
(abril-junio), fue provocado
principalmente por expectativas de alzas
en las tasas de interés en Estados Unidos.
En términos generales este trimestre fue
un periodo adverso para la rentabilidad de
los fondos de inversion en México, que
por ley deben valorar sus activos a precio
de mercado diariamente. Sin embargo,
dicho lapso de alta volatilidad nos
permitio poner a prueba la efectividad de
la nueva escala ante un panorama adverso.

El comportamiento de los rendimientos
diarios anualizados, del 1 de marzo al 30
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de junio, se presenta en la siguiente
grafica. Para simplificar la comparacion,
la gréfica presenta un fondo con muy bajo
Riesgo Mercado (RM= 1), otro fondo
dentro de nivel intermedio (RM= 4) y
finalmente un fondo con el mayor nivel de
Riesgo Mercado (RM= 7). Para cada nivel
de clasificacion, se seleccion6 aquel fondo
con la mayor volatilidad (desviacion
estandar) dentro de dicha categoria.

Se observa como en el caso del fondo con
mejor clasificacion o RM 1, que éste
nunca presentd dias con rendimiento
negativo y su comportamiento fue muy
estable. En el caso del fondo con
clasificacion intermedia, RM 4, éste
experimentd una gran volatilidad durante
la dltima semana de abril y la primera
quincena de mayo (dentro de este periodo
se llegd a presentar un incremento del
24% en la tasa CETES a 28 dias en tan
s6lo 10 dias habiles). Por ultimo, se puede
visualizar la gran inestabilidad que
presenta en su rendimiento el fondo con la
clasificacién mas baja RM 7, durante todo
el trimestre.

Dadas estas circunstancias, se evaluaron
algunos indices que permitieran observar
las diferencias en la consistencia de las
ganancias obtenidas por los fondos
clasificados por Fitch, dentro de cada uno
de los 7 niveles de Riesgo Mercado.
Ademas, se analizaron criterios como el

promedio de dias con rendimiento
negativo y el rendimiento anualizado
promedio por cada nivel de Riesgo

Mercado en los fondos clasificados por
Fitch, que luego fueron comparados con
los fondos evaluados por otras agencias
clasificadoras.

En el primer nivel de la escala (RM
Extremadamente Bajo, 1), los 16 fondos

Clasificaciones de Riesgo Mercado (RM): Fondos clasific.
por Fitch vs. Fondos Clasific. por Otras Agencias

Fitch Ratings

Otras Clasificadoras

T Rend. (%) Dias c/ R.N. Rend. (%) Dias c/ R.N.
1 4.03 1 3.62 4
2 3.73 3 4.29 2
3 3.80 12 3.31 12
4 3.58 15 0.67 22
5 1.61 25 1.01 25
6 (5.15) 38 (0.33) 33
7 (12.08) 50 N.A. N.A.

Rend. — Rendimiento Anualizado Promedio. Dias c/R.N. — Promedio de Dias con Rendimiento Negativo.

N.A. — No se aplica.

clasificados en RM 1 por Fitch, tuvieron
cada uno en promedio 1 sélo dia de
rendimiento negativo (en contraste a los 4
dias en promedio de pérdidas de los 21
fondos no clasificados por Fitch) y un
rendimiento trimestral anualizado de
4,03% (en comparacion al 3,62% de los
fondos no clasificados por Fitch).

En el nivel intermedio de la escala de
clasificacion (RM  Moderado,  4),
encontramos resultados diferentes con
respecto a los de menor exposicion,
aunque consistentes con su nivel de
Riesgo Mercado. En promedio, los 35
fondos clasificados en RM 4 por Fitch
tuvieron 13 dias con rendimientos
negativos (en contraste con los 10 fondos
no clasificados por Fitch que tuvieron en
promedio 18 dias) y un rendimiento
trimestral de 3,58% (los fondos no
clasificados por Fitch presentaron un
0,67%). Comenzando en este nivel y
siguiendo con los niveles mas bajos de la
escala, no se consideraron los fondos de
inversion especializados en cobertura, ya
que éstos incurren en otros riesgos al estar
sus activos denominados en dolares (se
excluyen con el propo6sito de concentrar el

andlisis en el efecto del riesgo de tasas de
interés).

Finalmente, en el daltimo nivel de la escala
de clasificacion de RM (Muy Alto, 7) se
aprecia la gran exposicion que sufrian
tales fondos ante las condiciones
cambiantes del mercado. En el analisis de
este nivel sélo se incluyeron los 5 fondos
clasificados por Fitch y denominados en
pesos (ya que solamente existe un fondo
en el sector no clasificado por Fitch), los
cuales presentaron 41 dias con
rendimiento negativo y un rendimiento
trimestral del -12,08%. Al igual que en el
analisis del nivel 4 de la escala, no se
incluyeron los fondos especializados en
cobertura.

Es relevante comentar con respecto a los
fondos clasificados por Fitch, que sus
rendimientos promedio fueron
decrecientes al observar la escala de riesgo
mercado hacia niveles de mayor
exposicion  (comportamiento que  se
considera natural bajo un entorno de
volatilidad en un periodo de corto plazo).
Sin embargo, esta tendencia decreciente
no muestra la misma consistencia en los
fondos clasificados por otras agencias.®
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SECTOR ENERGETICO MEXICANO: FALTA DE REFORMA EVIDENCIA RIESGOS

Daniel R. Kastholm, CFA, Chicago

Sin duda, uno de los aspectos mas
importantes para la reforma estructural y
fiscal de México, es la reestructuracion de
su sector energético. Dicho sector
representa una porcion tan relevante de las
finanzas gubernamentales mexicanas, que
serfa dificil realizar cambios en este pais
sin antes reformar la estructura de dicho
sector (ver grafico siguiente).

Ahora que México enfrenta una mejor
perspectiva econémica, aumenta la presion
para lograr una reforma en el sector
energético. Sin duda, el crecimiento
econémico se traducird en un mayor
consumo de energia y en mayores niveles
de inversion de capital para compensar el
alza en la demanda. Las cifras asociadas
con las inversiones a realizar en el sector
son considerables. Se estima que CFE
deberd invertir entre US$3-5 mil millones
al afio en el sistema eléctrico para obtener
la capacidad de compensar el crecimiento
en la demanda, y PEMEX deberd invertir
més de US$8-10 mil millones al afio para
equilibrar el efecto de la reduccion de
reservas y para aumentar el crecimiento
desde los niveles actuales. Como resultado
de lo anterior, la necesidad de inversion de

los préximos afios.

PEMEXy CFE

¢Pero de dénde vendra el dinero? Como es
de esperarse, y segin se aprecia en el
grafico Pérdidas del Rédito, PEMEX y
CFE no generan utilidades. A lo largo de
los dltimos cuatro afios, tanto PEMEX
como CFE han presentado pérdidas. Esta
situaciébn no es sorprendente, ya que
existen varias entidades gubernamentales
que no son administradas con el fin de
generar ganancias. Dicha situacion esta
cambiando ya que el gobierno actual esta
realizando esfuerzos por mejorar las
capacidades y efectuar cambios en estas
compafiias.

Es importante destacar que las cifras de
CFE excluyen las transferencias virtuales
por subsidios de la utilitidad neta, por lo
que las cifras que aparecen en el grafico
Pérdidas del Rédito no coincidiran con las
cifras informadas. Ademas, dichos
subsidios CFE son considerables. Durante
los Gltimos cuatro afios, la compafiia
recibié cerca de $200 mil millones de
pesos mexicanos en transferencias
virtuales, o aproximadamente US$18-20

capital del sector energético se estima mil millones en subsidios
entre US$12-18 mil millones al afio para
Ingresos Gobierno vs. Deuda Sector Publico — 2003
Ingresos Gobierno Deuda Sector Publico
Gobierno Banco del
Otros Federal Desarrollo
67% 42% 21%
Petroleo
33%
PEMEX, CFE, y
PIDIREGAS
Fuente: Banco Central de México 31%

gubernamentales, que basicamente
compensan la tributacion anual del
gobierno del 9% de los activos netos que
igualmente ha sido virtual. Los impuestos
van entre 2 y 3 veces el nivel de EBITDA,
aunque los subsidios gubernamentales
compensan estas tributaciones con creces.

Obviamente, las tarifas de CFE son
demasiado bajas o sus costos estructurales
son demasiado altos. Para poner en
perspectiva el tipo de cambio necesario
para que CFE obtenga retornos similares a
los del sector privado, calculamos que el
aumento en la tarifa o la reduccion en la
cantidad de costos que debiera efectuar
una compafiia de servicios privada para
obtener un ROE de 7,5% seria
considerable. En este ejemplo, las tarifas
deberfan aumentar mas de un 65%, o los
costos deberian reducirse en
aproximadamente $62 mil millones de
pesos mexicanos, o un 39%, para alcanzar
este nivel de retornos. Este ejemplo
también asume que existe un régimen
tributario mas normal y que no se entregan
subsidios. Ademas supone un 33% de tasa
tributaria.

La falta de rentabilidad de PEMEX causa
un poco mas de sorpresa. PEMEX es el
tercer mayor productor de crudo del
mundo y la octava compafiia integrada de
mayor importancia. Es un productor que
mantiene costos bajos; sus costos de
extraccion se han mantenido por debajo
del promedio del mercado, menos de
US$3,50 por barril de petrdleo, y
actualmente percibe los beneficios del alto
precio del crudo. La canasta béasica de
mezcla mexicana alcanz6 un promedio de
US$24,32 en el 2003 y de US$29,41
durante los primeros nueve meses del
2004.

Entonces, ¢por qué se registran pérdidas?
La respuesta esta en los impuestos. En el
grafico EBITDA-Impuestos, comparamos
el EBITDA y los impuestos informados de

vea Sector Energético Mexicano en pagina 6
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algunas de las mayores compafiias
integradas de petréleo y gas con las cifras
de PEMEX. Es aqui donde radica el
problema. En todas las compaiiias, cerca
del 20% 6 el 30% del EBITDA va a
impuestos; no asi en PEMEX, que paga
méas de un 100% de su EBITDA en
impuestos, como resultado del cargo
tributario del gobierno del 60,8% de los
ingresos de los dltimos afios. Es mas, el
actual régimen tributario no entrega a la
compafiia una deduccién por gastos de
depreciacion, un gasto virtual que en
teoria se traduce en la cantidad que se
debe reinvertir en el negocio para
mantener su base de activos. Es
interesante observar que no todos los
gobiernos imponen las mismas tasas de
impuestos a las compafiias que son de su
propiedad. Por ejemplo, Petrobras, que
también es propiedad del gobierno, debe
tributar dentro del mismo rango que las
entidades del sector privado.

A pesar de que el gobierno toma todo el
flujo de caja en efectivo que produce
PEMEX a través de los impuestos, los
altos precios del petrdleo han hecho
atractiva la inversion en este negocio.
Claramente, ya que la mayor parte del
flujo de caja de la compafiia va al pago de
impuestos, las inversiones anteriormente
realizadas fueron financiadas con deuda, y
es probable que esta situacion continGe,
suponiendo que no se registraran reformas
gubernamentales ni sectoriales. Como se
muestra en el grafico  Capital
Expenditures: PEMEX, a lo largo de los
Gltimos cinco afios PEMEX ha aumentado
las inversiones a méas de US$10 mil
millones al afio, y ademas casi ha
duplicado los niveles de deuda, desde
US$16 mil millones a US$30 mil
millones. En el 2004, se espera que la
inversion ascienda a mas de US$12 mil
millones, nivel que deberia mantenerse ya
que se estima que la produccion de
petroleo aumente en cerca de 4,5 millones
de barriles y que la produccién de gas
natural se duplique hasta alcanzar mas de
8,0 BCF/d, ambos indices para el 2008.

Si bien la deuda ha aumentado, el valor
neto o patrimonio sigue erosionandose

Pérdidas del Rédito: PEMEX and CFE

B PEMEX [ CFE

(Millones de Pesos Mexicanos)

B

—

2003 2002 2001 2000

Nota: Datos excluyen beneficios gubernamentales. Fuente: PEMEX y CFE.

EBITDA - Impuestos: PEMEX vs. Grandes Compairiias Crudo/Gas

[ EBITDA == Provision para Impuestos
(Millones de Ddlares)

45,000
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30,000
25,000
20,000
15,000
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0

EBITDA — Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion, y amortizaciéon. Fuente: Informes
de la compaiiia.

sostenidamente, lo que puede atribuirse
casi completamente a la exorbitante carga

2005. Es importante observar que de
acuerdo a casi todas las mediciones

tributaria que continGa creando pérdidas
en la entidad. En el gréfico PEMEX:
Balance de la Equidad, mostramos los
balances de patrimonio que PEMEX ha
informado a lo largo de los Gltimos cinco
afios, y simplemente extrapolamos los
resultados historicos para los del afio 2004
y 2005. Basandonos en la tendencia
actual, los balances de patrimonio podrian
tornarse negativos para mediados del afio

financieras, PEMEX se considera como
una compafiia sélida, con bajos niveles de
deuda a reservas, un bajo apalancamiento
(medido de acuerdo al indice deuda a
EBITDA) y una sélida cobertura de gastos
financieros, con excepcion del patrimonio.

La principal area de incertidumbre en
relacién al patrimonio negativo, con
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excepcion de una garantia entregada por el
gobierno o una reforma tributaria, es el
impacto sobre la liquidez de PEMEX. (Es
posible que los inversionistas y los
prestamistas continden entregando
recursos a una entidad que pudiera
considerarse  técnicamente  insolvente?
¢Los inversionistas institucionales cuentan
con politicas o pautas de inversion que les
prohiban invertir en entidades que tienen
una valor neto tangible negativo? En este
punto no parece que el valor neto negativo
por si solo restrinja la inversion y resulte
en una crisis de liquidez. Ademas, el valor
neto negativo no debiera desembocar en
una violacion de convenio del contrato de
bonos de PEMEX. Sin embargo, este
asunto del valor neto pudiera tener un
efecto  psicolégico  sobre  algunos
inversionistas, lo que podria traducirse en
un problema de valoracién y posiblemente
en spreads y costos relacionados con
préstamos ligeramente mas altos para
PEMEX, ya que es posible que deba atraer
inversionistas nuevos o marginales con
cupones mas altos. La gran cantidad de
deuda pendiente del sector energético
mexicano (que sigue aumentando), podria
transformarse en algin momento en una
limitacién, a medida que los inversionistas
comienzan a alcanzar limites de tenencia o
de concentracion. Pero este riesgo de
liquidez parece bajo por el momento, y lo
mas probable es que todo se reduzca a un
asunto de precio / costos, a medida que el
pais / sector energético necesite atraer
nuevos inversionistas.

¢(PIDIREGAS al Rescate?

Algunos participantes del mercado Yy
algunos oficiales del gobierno mexicano
pueden pensar que el vehiculo de
financiamiento de PIDIREGAS es la
respuesta  para el problema de
financiamiento del sector energético. Sin
embargo, aquellos que piensan esto
pueden resultar finalmente decepcionados.
Béasicamente, PIDIREGAS es una
clasificacion de financiamiento no
incluida en el presupuesto perteneciente al

gobierno mexicano y las entidades
estatales, es decir, agencias de
descentralizacion. Actualmente,
PIDIREGAS mantiene una deuda

Capital Expenditures: PEMEX
[ 1Gasy Otros
[ Refineria Pemex (Elaboracion Secundaria)
[ Ex ploracién y Produccion (Primeros Procesos)
= Pasiv0s
12,000 (Millones de Délares) (Millones de Délares) 40,000
10,000 @\ - 35,000
-+ 30,000
8,000 - 1 25,000
6,000 E— 20,000
4,000 -+ 15,000
- 10,000
2,000 5,000
0 0
Fuente: PEMEX reportes anuales.
PEMEX Balances de la Equidad
20,000 (Millones de Ddlares)
15,000
10,000
5,000
0 7‘-—'—_—'—-
(5,000)
2005* 2004* 2003 2002 2001 2000 1999
*Fitch estimado. Fuente: PEMEX reportes annuales.
clasificada pendiente de aproximadamente entidades.
US$28,2 mil millones. Cada afio el
gobierno asigna créditos para el gasto de Si  bien la deuda clasificada de

PIDIREGAS de alrededor del 1-1,5% del
PIB; se espera que el PIB mexicano sea de
alrededor de US$650 mil millones en el
2004. En general, la mayor parte de los
gastos de PIDIREGAS son proyectos
relacionados con PEMEX y CFE, los que
a su vez estan financiados por estas
entidades; la deuda de PIDIREGAS
aparece en las hojas de balance de estas

PIDIREGAS no se encuentra
técnicamente garantizada por el gobierno
mexicano, para propdsitos practicos se
considera como si lo estuviera, es decir, se
incluye la deuda de agencias
gubernamentales descentralizadas en la
definicién de deuda gubernamental federal
representada en la ley. Ademas, la deuda
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de PEMEX y CFE ha recibido tratamiento
Pari  Passu en  reestructuraciones
gubernamentales anteriores. Por lo tanto,
PIDIREGAS no es una fuente de
financiamiento  sin  limitaciones  del
gobierno mexicano, ya que esta deuda se
encuentra incorporada en nuestro analisis
de clasificacion del soberano.

Prospectos para la Reforma

Como resultado de lo anterior, y a menos
que el gobierno quisiera continuar
financiando al sector energético, parece
probable que el sector privado se involucre
cada vez mas. Pero para que se realicen
inversiones  privadas en  cantidades
adecuadas se deben efectuar mas reformas.
Obviamente, hemos  visto algunas
inversiones en generacién y transmision
ahora que CFE ha utilizado estructuras de
BOO (Build, Own and Operate) y BOT
(Build, Operate and Transfer), asi como con

la reciente accién de PEMEX, que comenzd
a recibir ofertas para MSCs (Multiple
Service Contract) de gas natural. Pero estos
hechos son pocos e insuficientes.

Los esfuerzos llevados a cabo por la
administracion de Fox para implementar
reformas en estas areas han tenido hasta la
fecha un éxito limitado vy las
oportunidades para efectuar cambios al
corto plazo se estdn  agotando.
Considerando que las elecciones de julio
del 2003 no tuvieron éxito en cambiar el
equilibrio de poderes dentro del congreso
mexicano, serd necesario crear alianzas
para alcanzar cualquier reforma material.
Y ahora que la politica previa a las
elecciones presidenciales gana fuerza, la
oportunidad y la voluntad para formar
estas alianzas parecen bastante poco
probables. Recientemente, México se ha
visto sacudido por una ola de escandalos y

confrontaciones, entre miembros de los
mismo partidos opositores. Fitch considera
que las disputas politicas se intensificaran
en el 2005.

En resumen, el sector energético es una
parte clave de la reforma fiscal Mexicana,
considerando la dependencia del gobierno
del petréleo y las limitaciones de inversion
que enfrenta. A pesar de la necesidad de
reformas sectoriales, no vemos ningun
movimiento material relacionado con las
reformas en el sector energético, ahora que
las campafas presidenciales mexicanas
entran a un periodo mas intenso. Por lo
tanto, la oportunidad para realizar
inversiones  privadas sigue estando
limitada y el financiamiento del sector se
mantendra con problemas y limitara el
potencial de crecimiento para los
participantes del sector energético.m

SECTOR ENERGETICO ARGENTINO: CRECIENTE INTERFERENCIA GUBERNAMENTAL

Ana Paula Ares, Buenos Aires, Argentina

Durante el afio 2004 se evidencio la crisis
estructural del sector energético argentino,
que afectd el normal suministro de gas y
electricidad. En  consecuencia, las
exportaciones de gas se interrumpieron
temporalmente 'y se recurri6 a la
importacion de fuel oil para las centrales
termoeléctricas. La crisis energética refleja
el incremento en la demanda de energia
asociado a la recuperacién econdmica,
ademas del déficit en la oferta energética
ante la falta de reglas claras e incentivos
de precios (tarifas energéticas pesificadas
y congeladas desde enero de 2002) que
favorezcan la expansion de la capacidad
productiva actual.

Ante este escenario, el gobierno intervino
significativamente en el funcionamiento
del sector energético, mediante la
adopcion de medidas aisladas que no
contemplaron el sector en su conjunto,
evidenciando la ausencia de un plan
energético nacional que permitiera superar
la crisis. La interferencia gubernamental

alcanz6 con diferente intensidad la
totalidad de la cadena de valor de los
sectores del petrdleo, el gas natural y la
electricidad  (produccion, transporte y
distribucion). La imposicién de derechos a
la exportacion y limitaciones informales de
precios sobre el precio de venta de petréleo
a las refinerfas, la limitacion en la
recuperacion de las tarifas de gas y
electricidad tras la devaluacion del peso, y
la creacion de la compafiia energética
estatal Energia Argentina S.A., son algunos
ejemplos de la activa participaciéon del
gobierno  en el sector energético.
Adicionalmente, el gobierno  esta
dirigiendo la inversion privada hacia los
sectores de transporte de gas natural y
electricidad a fin de garantizar la seguridad
del suministro energético nacional.

El flujo de fondos de los exportadores de
hidrocarburos se vio afectado por la
introduccion, y sucesivos aumentos, de
retenciones a las exportaciones. En agosto
de 2004, con posterioridad al aumento de

las retenciones realizado en mayo de ese
afio, el Gobierno establecié una escala
progresiva en las retenciones basada en los
precios del West Texas Intermediate
(WTI). Dichas retenciones alcanzan un
maximo del 45% para precios de WTI
iguales o superiores a US$45 por barril.
Por su parte, las retenciones a las
exportaciones de gas y gas licuado
aumentaron desde un 5% a un 20%, y se
introdujo una retencion del 5% para la
exportacion de gasolina. Fitch estima que
de producirse futuros aumentos en el
actual esquema de retenciones los
productores podrian mostrarse reacios a
exportar, lo que terminaria afectando la
recaudacion del fisco argentino.

Los productores de  hidrocarburos
integrados  verticalmente estdn mejor
posicionados que los productores no
integrados para operar bajo limitaciones al
precio de venta del petréleo destinado al
mercado local y retenciones a su
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exportacion. Los productores integrados
dirigieron sus ventas locales de petroleo a
sus propias refinerias, modificando el
perfil de sus exportaciones hacia
productos refinados (sujetos a un menor
impuesto).  Fitch  prevé que este
comportamiento persista con el actual
esquema impositivo. Por su parte, los
productores no integrados no se
beneficiaron totalmente de los altos
precios del WTI debido al acuerdo de
precios vigente con las refinerias entre
enero del 2003 y abril del 2004. Dicho
acuerdo establecia un precio limite de
US$28,5  por  barril,  previéndose
compensar la diferencia entre dicho limite
y el WTI vigente (no superior a US$36
por barril) cuando el WTI se encuentre
por debajo de la cifra mencionada. En su
escenario base Fitch prevé un WTI US$42
por barril para 2004 y US$35 por barril
para 2005, resultando incierto el plazo
para que los productores recuperen sus
créditos existentes. El objeto de este
acuerdo y del impuesto a la exportacion de
hidrocarburos ~ fue prevenir aumentos
significativos en el precio de la gasolina
en el mercado local, reduciendo la presion
inflacionaria. Si  bien las medidas
adoptadas fueron relativamente exitosas
en esos aspectos, limitaron la realizacion
de nuevas inversiones de capital, poniendo
en riesgo los futuros niveles de produccion
de hidrocarburos.

En mayo de 2004 el gobierno firmé un
acuerdo con los productores de
hidrocarburos para aumentar
progresivamente el precio del gas natural
en boca de pozo, previéndose su total
liberalizacion en  2007. Para los
consumidores industriales el gobierno
pautd un aumento del 35% en mayo de
2004, seguido por aumentos del 16% en
octubre de 2004 (aplicado en noviembre),
mayo Yy julio de 2005. Para las centrales
generadoras y consumidores residenciales,
los precios permaneceran congelados
hasta el 2007. Fitch estima que los ajustes
previstos en el precio del gas favoreceran
una recuperacion en la inversion del
sector, para satisfacer el crecimiento de la
demanda local. A octubre de 2004 (10
meses) la produccion de gas crecié un

8%, y a pesar de no haber variaciones
significativas en la capacidad de
transporte, la cantidad de pozos gasiferos
terminados aumento a 45 en mayo de 2004
en comparacion con 21, en mayo de 2003,
situacion que va en beneficio del aumento
de los niveles de produccion.

Adicionalmente, el gobierno  estd
dirigiendo  recursos  privados  para
comenzar a expandir en 4,7 millones de
metros clbicos por dia los gasoductos
operados por Transportadora de Gas del
Norte (TGN) y Transportadora de Gas del
Sur (TGS) a partir de julio del 2005,
estiméandose el monto total de la inversion
en US$454 millones. TGS se encuentra
llevando a cabo la expansion del
gasoducto San Martin para agregar
aproximadamente 2,9 millones de metros
cUbicos por dia (MMmc/d) a la capacidad
de transporte desde el sur de Argentina
hacia Buenos Aires. Se estima que el costo
del proyecto alcanzarad aproximadamente
US$285 millones, de los cuales TGS
debiera contribuir US$40 millones. El
remanente sera financiado a través de un
fideicomiso, con contribuciones del Banco
Nacional de Desarrollo de Brasil
(BNDES) por US$142 millones, del
Banco Nacién por US$60 millones, y con
el aporte de los productores de gas. En el
caso de TGN, la inversion total alcanzaria
US$169 millones, financiados  por
REPSOL YPF (US$100 millones),
BNDES (US$31 millones), Banco Nacién
(US$27 millones), aportando TGN US$11
millones en activos propios. Si bien aln
resulta incierto el esquema tarifario para
recuperar estas inversiones, Fitch prevé
que el costo recaiga en los grandes
usuarios  (industrias, centrales de
generacion eléctrica y estaciones de gas
comprimido), lo que probablemente
eximiria a los consumidores residenciales.

En el sector eléctrico la interferencia
gubernamental se  refleja  en el
establecimiento de un tope al precio spot
de la energia y congelamiento de tarifas
eléctricas, que produjo un déficit
acumulado con los generadores eléctricos
de aproximadamente US$277 millones
para octubre del 2004. El gobierno adoptd

ciertas medidas para reducir este déficit,
incluyendo un préstamo del gobierno por
aproximadamente US$100 millones y
aumentos en el precio estacional de la
energia aplicable el proximo verano.
Considerando  las  perspectivas  de
crecimiento de la demanda eléctrica (8%
acumulado para noviembre del 2004),
Fitch estima que se requieren en forma
inmediata inversiones en el parque
generador y lineas de transmision. Dado
que el actual entorno desincentiva la
inversion voluntaria del sector privado, el
gobierno busca dirigir a los generadores
eléctricos para que apliquen sus créditos
originados entre enero de 2004 y
diciembre 2006 (por la diferencia entre lo
facturado y lo recaudado) a la
construccion de hasta 1600 Mw de nueva
capacidad de generacion. A  los
generadores eléctricos les resulta dificil
tomar tal decision ante la falta de
definicion de variables claves que
garanticen la recuperacion de su inversion.
En caso de no aceptar la propuesta del
gobierno, los generadores cobrarian sus
créditos a partir del 2007, sujeto a la
generacion de fondos de las nuevas
centrales generadoras. En cualquier caso
Fitch no prevé que los generadores
recuperen sus créditos en el mediano
plazo, y su generacion de fondos estara
limitada durante un periodo de tres afios.

En el sector regulado, adn esta pendiente
la definicion de los contratos de concesion
de los servicios publicos, exponiendo al
sector a una fuerte incertidumbre y a una
significativa reduccion en el nivel de
inversiones que podria afectar la calidad
de los servicios en el mediano plazo.
Hasta la fecha, el monto invertido por las
compafiias de servicios publicos en la
década de los “90s ha permitido mantener
niveles razonables de calidad en los
servicios prestados, pero no puede
asegurarse que ésta se mantenga ante la
falta de nuevas inversiones. El proyecto de
Ley de Servicios Publicos aprobado en
octubre de 2004 por la Camara de
Senadores y sujeto a aprobacion por la de
Diputados, incrementa la incertidumbre
que actualmente afecta a los prestadores
de servicios publicos. En opinion de Fitch,
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el Proyecto de ley incluye ciertos aspectos
que desalientan la inversion privada en el
sector de servicios publicos, tales como la
obligatoriedad de prestar el servicio a
clientes morosos y la modificacion del
actual esquema tarifario por uno que no
promueve el logro de eficiencias en los
costos del servicio y no garantiza ningdn
retorno sobre la inversion.

La compafiia de energia estatal, Enarsa,
recientemente creada es controlada por el
Gobierno  Nacional (65%), por la
Provincias  (12%), previéndose la
colocacion del 35% restante en la Bolsa de
Valores. Dicha compafiia esta autorizada a
operar en la totalidad del sector
energético, incluyendo la exploracién y
explotacion de hidrocarburos, el
transporte,  almacenaje,  distribucion,

comercializacion y fabricacion de todos
sus productos y sub-productos y en la
generacion, transmision y distribucion de
electricidad. La capacidad de Enarsa de
participar en todos los ambitos del sector
energético es contraria a la normativa
vigente para el sector privado que limita
su capacidad de participar en mas de un
ambito. El gobierno espera que Enarsa
tenga un rol activo en el sector, lo cual
pareceria dificil de lograr en virtud de los
activos que le han sido asignados (&reas de
exploracion off-shore) y la significativa
inversion requerida para su desarrollo.

En sintesis, el conjunto de medidas
adoptadas por el gobierno no contempld la
sustentabilidad del sistema energético en
su conjunto, desvirtuando el sistema
energético de libre mercado vigente en la

década del 90. Fitch opina que estas
medidas restringen las perspectivas para la
industria energética argentina. En su
mayoria, las decisiones se concentraron en
el corto/mediano plazo pero sin
contemplar un plan energético de largo
plazo. Esto afecta la capacidad de las
compafiias energéticas para adoptar
decisiones claves, como por ejemplo los
planes de inversion, afectando el
suministro energético en el largo plazo.
Fitch estima probable que la crisis
energética que atraviesa el pais continde
durante 2005 si se presenta un escenario
de aumento en la demanda de energia
combinado con bajo nivel en los embalses
y bajas temperaturas. Asimismo, de no
compensarse el déficit existente con los
generadores de energia, el sistema eléctrico
continuaria al borde del colapso.®

EL MERCADO MAYORISTA DE ENERGIA SALVADORENO: AVANZANDO CON LAS

REFORMAS

Pagsi Jiménez, San José, Costa Rica y Giovanny Grosso, Chicago

El mercado mayorista de electricidad
salvadorefio estd transformandose
gradualmente en un mercado mas estable
y competitivo. A comienzos de octubre del
2004, la Superintendencia General de
Electricidad 'y  Telecomunicaciones
(SIGET), anuncié que planea regular los
contratos de compra de energia a largo
plazo (PPAs, por su sigla en Inglés, Power
Purchase Agreement) e incluir los precios
contractuales en la formula de ajuste de
tarifas para el 2006. Fitch espera que la
estabilidad de los flujos de efectivo que
generen los nuevos PPA’s atraiga nuevas
inversiones y sirva de soporte para su
financiamiento, lo cual incrementaria la
competencia 'y crearia a su vez
transparencia, estabilidad y tarifas mas
bajas para los usuarios.

Hasta ahora, se permite a las distribuidoras
formular, implementar y ajustar sus
estrategias de compra de energia a las
cambiantes condiciones de mercado, y no

100 ¢

Demanda de Energia Mensual en el Mercado Mayorista (gwh)

M Mercado de Contratos

[ Mercado Spot
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transmisién de 115 kilovatios).

gwh — Gigawatt hora. Fuente: Unidad de Transacciones (UT). Nota: Demanda de Energia incluye la
demanda de los distribuidores, comercializadores y grandes clientes (conectados a linea de

tienen la obligaciéon legal de contratar
parte de sus necesidades de energia y
cumplir cualquier requerimiento adicional
mediante compras en el mercado spot.

10

Adicionalmente, los términos
contractuales de los actuales PPAs son
considerados informacion confidencial por
lo que no son informados a la SIGET ni
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incluidos en la estructura de tarifas,
aunque por lo general son de corto plazo y
referenciados a los precios del mercado
spot. Por lo tanto, las estrategias de
inversion de las compafiias de generacion,
las tarifas de distribucion eléctrica y el
ambiente regulatorio son todos altamente
dependientes de la dinamica en el mercado
spot.

El mercado spot salvadorefio es un
mercado operado en forma centralizada y
cuyo precio es fijado cada hora con base
en el volumen y precios ofertados por los
generadores. El precio del sistema es
establecido por el Gltimo precio ofertado.
Los precios ofertados incorporan tanto los
cargos para potencia como para energia y
se basan en los costos de produccion
individuales y expectativas de precios
competitivos.

Dado este modelo de fijacion de precios
en el mercado spot y la inestabilidad del
mercado de contratos, los flujos de
efectivo de las plantas generadoras con
posiciones contractuales bajas o variables

son relativamente menos estables y
predecibles.
Lo anterior ha provocado

fundamentalmente dos resultados: un
ambiente débil para las inversiones y la
creacion de mecanismos de cobertura
alternativos. Durante los Gltimos seis afios,
la mayor parte de la expansion eléctrica
del pais ha sido llevada a cabo por
generadores publicos sin la entrada de
nuevos generadores en el mercado (con la
excepcion de dos cogeneradores que
inyectan sus excesos al sistema). Ademas,
en al menos dos ocasiones, el gobierno ha
firmado acuerdos de reserva de energia
fria con generadores térmicos privados,
que ha proveido estabilidad al sistema.

Esta arquitectura de mercado difiere de la
que presentan otros paises
centroamericanos, tales como Guatemala y
Panam4, donde los mercados spot operan

sobre un orden de prioridad de despacho
basada en los costos operativos variables
declarados y auditados (cargos por energia
solamente) de los oferentes. En este
sistema, la dltima unidad de generacion
establece el costo marginal del sistema,
mientras que los mercados contractuales
son de largo plazo y los precios
contractuales incorporan cambios para
potencia y energia. Esta situacion ha
propiciado la importacion de energia de
Guatemala. En el afio 2003 el total de
generacion fue de 4,077 GWH de los
cuales 37,5% fue térmica, 33,1% hidro,
21,9% geotérmica, y 7,4% importaciones
netas de Guatemala y Honduras.

Del lado del consumidor regulado, las
tarifas eléctricas estdn expuestas a las
fluctuaciones de los precios spot debido a
que los cargos por energia representan
60% del monto de la tarifa (excluyendo
impuestos), y estdn determinados por
cambios en los precios spot solamente. El
restante 40% de la tarifa incluye un
componente de costo por atencion al
cliente y un cargo por distribucién. Para
mitigar la volatilidad de las tarifas ante la
fluctuacion de los precios spot, en los
Gltimos cuatro afios el Ministerio de
Economia ha aprobado varios decretos en
los que se reestructura la formula de ajuste
de las tarifas. Hasta agosto del 2000, el
cargo por energia se calculaba
trimestralmente, y luego el ajuste se
realiz6 de forma mensual. A partir de
mayo del 2003, el cargo por energia se
revisa de forma semestral a la vez que el
gobierno establecio un fondo
compensatorio para la liquidacion de
precios de las transacciones spot.
Originalmente este fondo era financiado
solamente por los generadores, pero con la
aprobacion de otro decreto en mayo del
2004, el financiamiento del fondo es ahora
temporalmente compartido (durante 6
meses) por los  generadores y
distribuidores de forma proporcional de
acuerdo a sus transacciones spot, Yy
posteriormente es traspasado a los
usuarios finales en el siguiente periodo de

seis meses. Esta reforma propicio las
transacciones en el mercado de
contratos en el corto plazo y que los
precios contratados (generalmente con
un descuento) estuvieran referenciados
a los precios spot.

Actualmente, la SIGET se encuentra
disefiando las reglas que gobernarian
los PPAs, necesarias para la
implementacion de la reforma al
articulo 79 de la Ley de Electricidad
aprobada en abril 2003. Se espera que
los nuevos PPAs regulados sean de
largo plazo y no relacionados al precio
del mercado spot, y otorgados
mediante proceso competitivo de
licitacion. Las nuevas reglas se espera
que estén listas dentro de los proximos
dos meses.

Si bien todavia estd por definirse la
estructura y el mecanismo de fijacion
de precios de los PPAs regulados,
Fitch espera que esta reforma traiga,
aunque de forma gradual, estabilidad
general al sistema en la medida que
permita que coexistan los contratos de
largo plazo puablicamente licitados y
los contratos privados de corto plazo.
Los generadores existentes y los
usuarios finales seran los primeros en
beneficiarse ya que el primero tendra
garantia de pago por su energia en el
largo plazo mientras que el dltimo
enfrentard& una  facturacion  de
electricidad menos volatil. En la
medida que la demanda se incremente,
un mercado de contrato mas sélido
atraeria  nuevas  inversiones y
competencia, lo cual traeria ademas
estabilidad a las tarifas.

Al 30 de junio del 2004, El Salvador
tiene una capacidad instalada total de
1.089 MW, de los cuales 46% es
térmica, 39% es hidraulica y el resto
(15%) es geotérmica, donde la
potencia es suplida por seis compafiias
generadoras. El sistema alcanzé una
demanda méaxima de 767 MW durante
la primera mitad del 2004.m
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EMISIONES DE FINANZAS ESTRUCTURADAS EN AMERICA LATINA EN EL 2004

Samuel Fox, Chicago

En el afio 2004, el nivel de
financiamientos estructurados colocados
en el mercado cross border alcanzd tan
s6lo US$2,8 mil millones. Las emisiones
en general bajaron en comparacion a las
del afio anterior, cuando estas alcanzaron
los US$54 mil millones, estando
igualmente muy por debajo del promedio
de los altimos 8 anos, de
aproximadamente US$4 mil millones. A
pesar de estos niveles, el afio se considera
estable y relativamente sin novedades, en
términos de diversidad de clase de activos
y la ausencia de nuevos nombres en el
mercado.

Como era de esperarse, debido a su probada
habilidad para desempefiarse de manera
consistente, las securitizaciones de flujo
futuro representaron la mayoria de las
emisiones registradas, aproximadamente
un 85% del total de volumen en ddlares.
Obviamente, las mas comunes se
originaron en los  bancos; las
securitizaciones de remensas financieras o
derechos de pago diversificados (DPDs).
Los bancos también realizaron emisiones
respaldadas por flujos de tarjetas de
crédito internacionales. Solo tres de las
transacciones efectuadas cross border no
comprendieron flujos futuros. Cada uno
de ellos fue una emisién no asegurada
corporativa 0 bancaria que  uso
mecanismos de liquidez o seguro de riesgo
politico (SRP) para mitigar riesgos
relacionados con techos soberanos.

La mayoria de los emisores ya era parte de
los mercados de capital internacionales.
De las 15 transacciones de finanzas
estructuradas del 2004, 12 fueron
emisiones  repetidas de  programas
establecidos, tales como Banco Itau,
Unibanco, Aracruz y Cuscatlan. Sélo tres
nuevos nombres se agregaron al mercado
de finanzas estructuradas en el 2004. Uno
fue el Santander Banespa, que antes del
2004 era uno de los pocos bancos
importantes de Brasil que no tenia un
programa DPD. De manera similar, el
Banco Salvadorefio lanz6 un programa de
remensas en el 2004. Finalmente, el
Brazil Telecom también recibi6 la
bienvenida a la fraternidad de finanzas
estructuradas cross border.

Los emisores se beneficiaron de unos
spreads de crédito relativamente bajos en
el 2004. Varios acuerdos registraron
nuevos niveles bajos para el mercado con
securitizaciones de tasa fija. En
septiembre, Santander Banespa inicié un
programa de securitizaciéon de remesas
clasificado por Fitch en BBB+, con un
cupon de tasa fija menor al 6%, lo que a
groso modo equivale a bonos del tesoro a
cinco afios, mas un spread de 250 puntos
bases. El Banco del Istmo, de Panamé, un
nombre reconocido para los inversores en
flujos a futuro, también tuvo una exitosa
emision de renta fija inferior al 6% (que
solo clasifico Fitch en BBB), asi como un
spread de crédito aproximado a bonos del
tesoro a cinco afios, mas 235 puntos base.
Cabe notar que el mercado siguid
requiriendo spreads mas altos para las
estructuras similares a SRP no aseguradas
con clasificaciones similares, tales como
la emision de deuda subordinada del
Banco do Brasil (BdB), que cerrd
levemente sobre el 8,5%. Fitch no
particip6 en el acuerdo de BdB y continta
teniendo una vision negativa con respecto
a los bancos que emiten deuda
subordinada con estructuras similares a
SRP.

No se registraron eventos crediticios
negativos importantes en Latinoamérica
en el 2004. Las transacciones de flujos
futuros y las compafiias que estas
representaban  mostraron una  buena
tendencia de desempefio. Es probable que
su trabajo se haya visto facilitado por los
solidos volumenes comerciales
impulsados en parte por los altos precios
de los commodities. Ademas, también se
otorgaron alzas en varias de las
clasificaciones soberanas en el 2004.
Brasil, Perl, Venezuela, Ecuador,
Uruguay y Argentina vieron aumentos en
su estabilidad y un crecimiento positivo,
por lo que recibieron un alza. Una mejora
general en los ambientes soberanos reduce
la volatilidad y alivia a las compafiias de
ciertas incertidumbres operacionales y
financieras. Esto se puede traducir
directamente en desempefios generales
mejorados a nivel corporativo.

El 2004 fue un sélido afio para las
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emisiones en los mercados locales de
Latinoamérica.

Considerando la regién como un todo, se
espera que las emisiones de finanzas
estructuradas en el mercado local alcancen
aproximadamente  los  US$5,9  mil
millones. Los niveles de colocaciones del
2004 fueron mayores a los del 2003, que
alcanzaron los US$5,0 mil millones. Ha
surgido una interesante tendencia en los
ultimos dos afios, donde las emisiones del
mercado local son iguales, o incluso
mayores, que Sus equivalentes cross
border. Es probable que la tendencia se
mantenga, reflejando la madurez de los
mercados locales y aumentando los
niveles de sofisticacion para bancos,
emisores e inversionistas. Brasil y
Meéxico, en particular, siguieron ganando
impetu. Al ser las dos economias mas
grandes de Latinoamérica, esto no nos
sorprende. Los niveles de emisiones del
2004 para cada pais, de US$672 millones
y US$3,1 mil millones, respectivamente,
se comparan favorablemente a los niveles
del afio anterior. Brasil tuvo US$902
millones en emisiones en el 2003, pero
solo US$75 millones en el 2002. Antes
del 2003, el mercado no se habia
establecido realmente. México contaba
US$2,4 mil millones en el 2003 y muestra
sefiales de continuo crecimiento para el
futuro. Las grandes noticias en finanzas
estructuradas en México para el 2004
fueron el surgimiento  de  las
securitizaciones respaldadas por hipotecas
(RMBS) una clase de activo que
probablemente impulsard el mercado
durante varios afios.

Para el 2005, Fitch espera mas de lo mismo.
Si bien las  tendencias  parecen
cuidadosamente positivas para
Latinoamérica, los niveles de emisiones
cross border sentiran la presion para
expandirse.  No se espera una nueva
diversificacion en las clases de activos, con
la posible excepcion de las RMBS cross
border o las securitizaciones de colocaciones
de creditos puente para construccién de
puentes en México. El reciente surgimiento
de los swaps de moneda a precios
econémicos podria impulsar los acuerdos de
activos ya existentes hacia los mercados
cross border. =
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EL SISTEMA BANCARIO BRASILERO TRAS LA INTERVENCION DE BANCO SANTOS

Rafael Guedes, Sao Paulo, Maria Rita Gongalves, Rio de Janeiro, Brazil y Peter Shaw, New York

El 12 de noviembre de 2004, el Banco
Central de Brasil intervino el Banco
Santos S.A. (Santos) y una de sus
subsidiarias, Santos Corretora de Valores
Mobiliarios S.A. Fitch Ratings piensa que
los factores citados por el Banco Central
de Brasil como motivadores de dicha
intervencién (y que se mencionan en los
siguientes parrafos) resultan Unicos para
este banco y, por lo tanto, el ente
regulador  seguird  supervisando y
registrando el bienestar financiero del
sistema.

El 16 de noviembre, la Comision de
Valores Mobiliarios (CVM) determind
que los retiros de dinero desde los fondos
manejados por Santos Asset Management
(SAM), una subsidiaria de administracion
de activos propiedad 100% del Banco
Santos, se suspenderian por hasta 30 dias
para evitar que los accionistas que aun
tenian dinero invertido en estos fondos
sufrieran pérdidas a manos de aquellos
que cobraran reembolsos en los dias
posteriores a la intervencion del banco.

Desde que ocurrid la intervencion de
Santos, Fitch ha estado supervisando el
riesgo de la posible contaminacion del
sistema, impulsada por el comportamiento
de los inversionistas. En los momentos de
incertidumbre, los inversionistas tienden a
reducir su tolerancia al riesgo y hasta es
posible que comiencen a reubicar sus
depositos, destinando estos recursos a
instituciones con perfiles crediticios que
consideran mas robustos, asi como a
bancos que se benefician del apoyo
implicito del gobierno federal o de
accionistas solidos. Este riesgo se ve
particularmente  acentuado entre los
bancos pequefios y medianos, que por lo
general presentan importantes
concentraciones de pasivos, lo que los
hace mas vulnerables a los denominados
‘escapes hacia la calidad'. Fitch ha
observado este efecto en el segmento, pero
a un nivel que aun se considera manejable,
aunque por muy poco en algunos casos.
Parte de los movimientos de depésitos

vistos hasta la fecha surgen de
inversionistas que, al encontrar su liquidez
congelada en el banco intervenido,
realizan retiros de dinero desde otras
instituciones con el fin de cumplir con sus
COmMpromisos.

Una revision de los bancos pequefios y
medianos que clasifica Fitch indica que
varios de ellos habian mantenido una
liquidez mayor a la habitual durante un
buen tiempo, con el fin de contar con la
capacidad de enfrentar tanto los problemas
esperados como los sorpresivos. La
supervision realizada por Fitch a estas
instituciones, demostré que han mantenido
un colchdn de liquidez de entre un 13% y
un 110% de su patrimonio, o el
equivalente a un 4% y hasta un 70%,
respectivamente, de sus depositos a plazo.
Ademas, la mayor parte de los bancos
pequefios y medianos se ha mostrado mas
reticente a aprobar nuevos préstamos, lo
que junto a sus plazos de vencimiento mas
cortos, ha favorecido sus posiciones de
efectivo. Entre los factores que han
ayudado a mitigar los efectos en el
mercado de la intervencion en Santos,
Fitch cita la situacion general de liquidez
en el mercado brasilero y la percepcion de
las autoridades reguladoras respecto a una
posible escasez de liquidez entre los
bancos pequefios y medianos. Con el fin
de evitar esta eventualidad, el pasado 19
de noviembre, el Banco Central de Brasil
cambié los reglamentos respecto a los
requisitos para mantener reservas contra
depositos, liberando  hasta BRL300
millones de los fondos que cada
institucion bancaria tiene depositados en
dicha institucion.

En opiniébn de Fitch, una de las
incertidumbres que el mercado no ha
mencionado ni ha considerado de manera
adecuada es el hecho que las compafiias
que tenian limites de crédito con Santos
deberan obtener nuevas lineas de crédito
rapidamente en otros bancos. Fitch
entiende que en una intervencion bancaria,
las autoridades solicitaran que se cumpla
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con los contratos validos, es decir, que se
paguen las lineas al momento de vencer,
ya que éstas no se podran refinanciar. De
hecho, esta situacién es mas delicada,
debido a que en el nicho comercial de
Santos, es comin que quienes piden
préstamos también realicen depésitos, ya
sea en las instituciones financieras que
conceden estas lineas o en sus afiliados u
otras compafiias del grupo. Debido a que
para los casos de intervenciones en
instituciones bancarias, la legislacion
brasilera no determina explicitamente la
compensacién de las deudas de una
compafia por medio de los depositos /
activos que mantiene con dicha institucion
bancaria, estas compafiias no sélo se ven
en la necesidad de obtener nuevos
recursos de otros bancos, sino que ademas
no pueden respaldarse con el colchén de
liquidez que mantienen en el banco que
sufre la intervencion. Fitch se encuentra
analizando el posible impacto de estos
factores sobre todas sus clasificaciones
publicas.

Respecto a Santos, los depositos se
encuentran cubiertos por una garantia
federal (Fondo de Garantia de Crédito
[FGC]) por hasta BRL20.000 por cliente.
Los fondos que maneja SAM, que suman
BRL2,5 mil millones — de acuerdo a datos
entregados por la Asociacién Nacional de
Bancos de Inversion (ANBID) a octubre
de 2004 - no gozan de dicha garantia. Por
ley, dichos fondos pueden invertir hasta un
20% de sus activos netos en los CDs del
banco, cantidad que probablemente se
utiliz6. Pocas entidades financieras
mantenian depo6sitos en Santos y /o en los
fondos de inversion de su administradora
de activos. Los inversionistas de los
fondos mutuos de SAM se componen
principalmente de fondos de pensiones,
otros inversionistas institucionales y
municipalidades.

Las lineas de comercio exterior pueden
recibir un tratamiento diferente. Siempre
que la linea de financiamiento de
exportaciones (ACC/ACE) haya quedado

vea El Sistema Bancario Brasilero en pagina 14
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registrada en el contrato de cambio, de
acuerdo a la Ley 9450, cualquier pago que
reciba el banco que estd siendo
intervenido  relacionado  con  dicho
contrato, ya sea una recaudacion
extranjera implicita o una recaudacion
judicial o convenida recibida del
exportador, los ingresos se deben destinar
de manera obligatoria a pagar al banco que
financid la operacion. Fitch indica que las
instituciones  que  entregan  dicho
financiamiento podrian enfrentar dos
riesgos: una multiplicidad de
financiamiento en caso que los activos y
los pasivos relacionados con las
operaciones de financiamiento de las
exportaciones no  se  encontraran
perfectamente alineados en la institucion
intervenida y el hecho de que el mercado
en general no ha utilizado este mecanismo
con frecuencia.

No obstante, en caso que una de estas
situaciones efectivamente ocurrieran, las
autoridades brasileras, como lo han hecho
en previas ocasiones, podrian realizar los
pagos, quizas con un desfase, para
mantener la confianza en el
financiamiento comercial.

Las lineas de financiamiento para
importaciones se pueden pagar con mayor
agilidad, ya que el Banco Central de Brasil
considera que la institucion financiera s6lo
actia como un intermediario para la
transferencia de recursos en este tipo de
financiamiento. En este caso, si el
importador brasilero realiza un pago, el
interventor efectuard el pago para el banco
extranjero que financia.

Las emisiones de titulos externos (bonos)
se incluirdn como obligaciones generales
de la masa de quiebra, al igual que los
depositos a la vista, de ahorro y a plazos.
No es solo que el proceso de quiebra sea
por lo general prolongado, sino que
ademés es dificil analizar el grado de
recuperacion que se espera, considerando
la limitada informaciobn que existe
actualmente. Sin embargo, la informacién
entregada por el Banco Central de Brasil,

en donde se afirma que el banco tenia un
valor negativo neto de BRL100 millones,
indica inicialmente que el porcentaje de
pérdida que se debe dividir entre los
acreedores seria bajo, en el caso que todos
los deudores pagaran sus CoOmpromisos
con Santos. No obstante, Fitch cree que
con la intervencion, el potencial para que
se produzcan pérdidas adicionales por
préstamos es considerablemente mayor, y
como resultado, el valor neto negativo
aumentara, ya que, debido a lo que se
mencionara anteriormente, es probable
que los acreedores presenten problemas.

Otra de las preocupaciones se relaciona
con la gran cantidad de lineas que Santos
recibi6 de BNDES, Banco Nacional de
Desarrollo de Brasil (aproximadamente
BRL1 mil millones), lo que representa
riesgo del Banco Santos.

No obstante, cuando se trata de su
financiamiento, BNDES disfruta de una
subrogacion de derechos; es decir, en caso
de que el agente que recibid el préstamo
de BNDES vaya a la bancarrota, los flujos
que se generan con este financiamiento (y
que usan dichos fondos) no ingresan a la
masa de quiebra, sino que se repagan a
BNDES, de acuerdo a la ley 9365, que
deja a BNDES claramente en el papel de
acreedor principal. EI 18 de noviembre
del 2004, BNDES inform¢ al mercado que
todos los pagos de cuotas con vencimiento
al 12 de noviembre del 2004, relacionadas
con las lineas de préstamos otorgados o de
Finame (Financiamiento para Maquinaria
Pesada) de BNDES y que Santos pusiera a
disposicion de sus clientes, se deben pagar
directamente a BNDES por medio de una
cuenta abierta en el Banco do Brasil. En
un caso similar ocurrido en el segundo
semestre del 2003 (Banco Royal, BRL300
millones en lineas del BNDES), BNDES
nos inform6 que no habia experimentado
problemas en la recepcién de pagos, los
que se cobraban de acuerdo a los
contratos. Sin embargo, también en este
caso, Fitch piensa que los deudores de
Santos pueden experimentar variados
niveles de dificultad al momento de
efectuar los pagos debidos, lo que
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ocasionaria pérdidas para BNDES. Fitch
continuara supervisando el desempefio de
las lineas de BNDES vy el posible impacto
en su perfil de crédito.

El contacto que se ha mantenido con el
mercado tras la intervencion hace pensar a
Fitch que los recientes eventos no
desencadenaran una serie de efectos mas
negativos en el sistema. Actualmente, el
sistema financiero cuenta con liquidez y
algunos bancos pequefios y medianos, que
son mas susceptibles a despertar sospechas
ante los ojos de los inversionistas
institucionales, se anticiparon a la accién
del Banco Central, reforzando sus reservas
de liquidez. Fitch también se siente
cémodo con el hecho que el ente regulador
continuara estando alerta y dispuesto a
entregar liquidez al mercado si fuera
necesario. Fitch sabe que sin duda existen
casos aislados de presion por liquidez, por
lo que Fitch se mantendra en guardia,
ajustando las clasificaciones cuando sea
necesario.

Fitch considera que los puntos citados por
el Banco Central de Brasil como causal
para intervenir Santos son exclusivos de
ese banco y también cree que el regulador
seguird supervisando y registrando el
bienestar financiero del sistema. En otras
instituciones que ha analizado Fitch, los
factores de riesgo y las limitaciones de las
clasificaciones — reflejados en los ratings
asignados —existen, pero no se han
encontrado todos al mismo tiempo y
dentro de la misma entidad en ninguno de
los bancos analizados. En opinion de
Fitch, la flexibilizacion de la regulacién
para los depésitos obligatorios efectuada
el 19 de noviembre fue una medida de
vital importancia, que ha alivianado las
presiones de liquidez sobre las
instituciones  financieras pequefias y
medianas. No obstante, considerando la
tension, volatilidad y stress que ha
experimentado el mercado financiero de
Brasil durante esta semana, el ambiente
del mercado y el comportamiento de los
inversionistas, los fundamentos de la
clasificacion podrian verse superados.®
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Gustavo Lopez, New York y Franklin Santarelli, Caracas, Venezuela

Durante el cuarto trimestre del 2004 Fitch
mejord tanto las clasificaciones de deuda
como las individuales de varios bancos
venezolanos. El Rating Action vino
después de que Fitch modificara las
clasificaciones en moneda local vy
extranjera de largo plazo de la Republica
Bolivariana de Venezuela a B+ desde B-
(Outlook Estable). Algunos de los
principales factores que apoyaron los
cambios en las clasificaciones bancarias
fueron: la mejora en la calidad crediticia
soberana, que es sin lugar a dudas el
principal factor de exposicién del sistema
bancario, asi como la relativa mejora en el
ambiente operacional que ha seguido a la
menor incertidumbre politica existente y a
una actividad econémica mas dinamica.
Sin embargo, el desempefio consistente
del sistema bancario en general, y de un
pequefio grupo de bancos en particular,
apoy6é la subida de las clasificaciones
individuales a una escala de C/D para
algunas instituciones. Para varios de los
bancos mas grandes y con mejores
desempefios, sus clasificaciones de deuda
seguiran estando fuertemente relacionadas
con las del soberano. Es poco probable
que las clasificaciones individuales
continden subiendo en el corto plazo,
considerando las debilidades de origen
externo que afectan a Venezuela. La Tabla
Clasificaciones de Bancos Venezolanos
muestra las clasificaciones asignadas
actualmente por Fitch a estas instituciones.

En comentarios e informes bancarios
recientes, Fitch ha indicado algunos de los
principales problemas que continuaran

teniendo un rol destacado en el desempefio
del sistema bancario venezolano en el
futuro. Estos se detallan a continuacion:

Es probable que los créditos al
sector privado aumenten en el corto
plazo

La cartera de colocaciones del sistema
constituyd sélo un 27% del total de los
fondos invertidos (activos + fondos de
inversion) para fines de junio del 2004.
Tras una baja del 15% registrada en la
cartera de colocaciones durante el primer
semestre del 2003, las menores tasas de
interés, una mayor actividad econémica y
algunas necesidades de financiamiento
presentes en el sector privado para
adquirir emisiones locales de deuda en
moneda  extranjera, provocaron un
aumento del 36% en el otorgamiento de
préstamos durante el primer semestre del
2004. A su vez, el aumento del indice de
variacion anual fue del orden del 77%,
muy por sobre la inflacién promedio
(24%). Durante el 2004, el gobierno
coloc6 emisiones de deuda en moneda
extranjera dentro del mercado local, las
que fueron adquiridas por compafiias e
individuos privados, en algunos casos
financiados con préstamos de corto plazo
otorgados por el sector financiero. El
aumento del consumo interno ha resultado
en mayores necesidades de capital de
trabajo y en un importante reemplazo de
inventario por parte de las empresas,
situacion sostenida por las autoridades
venezolanas a través del aumento de la
cantidad de moneda extranjera en la

economia. Parte del crecimiento de la
cartera de colocaciones podria desaparecer
en el corto plazo debido a los
vencimientos de la mayoria de los
préstamos otorgados para adquirir las
emisiones de deuda gubernamentales antes
mencionadas. Sin embargo, el consumo
privado podria seguir aumentando en un
ambiente con tasas de interés mas bajas
unidas a un gasto publico alto. Varios
bancos han redoblado sus esfuerzos
comerciales  para  aprovechar las
condiciones de mercado, sacando partido
al ambiente con tasas de interés
relativamente mas bajas del 2004 y el
incentivo creado por el control cambiario
para aumentar el consumo, como
proteccion contra futuras devaluaciones. A
pesar de las considerables necesidades de
financiamiento que tiene el gobierno, el
exceso de liquidez que existe en el
mercado deberia financiar la demanda de
créditos que se espera, sin que las tasas de
interés sufran un aumento significativo.

Aumento de la
soberano

La baja demanda por préstamos registrada
desde 1998 ha resultado en una
concentracion  importante de deuda
gubernamental local en los balances de los
bancos. Para fines de junio del 2004 el
total de los instrumentos gubernamentales
representaban 3,9 veces el patrimonio del
sistema (excluyendo los instrumentos a
corto plazo del Banco Central: 2,9 veces).
Los instrumentos del Banco Central son
Unicamente derivados de créditos a corto

exposicion  al

Clasificaciones de Bancos Venezolanos

—— Moneda Extranjera— —— Moneda Local— Largo Plazo
Banco Individual Respaldo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Outlook Nacional
Banco Provincial C/ID 5 B+ B B+ B Estable AA(ven)
Banco Mercantil C/D 5 B+ B B+ B Estable AA(ven)
Banco de Venezuela C/D 5 B+ B B+ B Estable AA(ven)
Banesco Banco Universal D 5 B- B — — Estable A—(ven)
Banco Occidental de Descuento D/IE 5 B- B B- B Estable BBB(ven)
Banco del Caribe D 5 B+ B B+ B Estable A+(ven)
Banco Exterior C/D 5 B+ B B+ B Estable AA—(ven)
Banco Venezolano de Crédito D 5 B+ B B+ B Estable A+(ven)
Corp Banca N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. BBB(ven)

N.A. — No Disponible.
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plazo, emitidos para manejar la politica
monetaria. Si bien esta concentracion es
bastante similar entre varios de los bancos,
sigue siendo una preocupacion para Fitch
considerando las relativamente bajas
clasificaciones en moneda local vy
extranjera de Venezuela.

Calidad de activos debiera
continuar siendo la adecuada

Para fines de junio del 2004 los préstamos
vencidos bajaron un 15%, en comparacion
al promedio registrado para fines del 2003,
lo que disminuy6 el indice total de
préstamos vencidos hasta un 2,8%, el
nivel mas bajo desde 1998. Si se incluyen
los préstamos reestructurados, el indice de
incumplimiento “ajustado” a la cantidad
total de préstamos baja a 5,1%, comparado
con un 8,0% registrado a fines del 2003.
Una parte importante de esta proporcion
de mejoramiento deriva de castigos, los
que representaron 2,7% de los préstamos
promedio. Las reservas para pérdidas por
préstamos crecieron durante el primer
semestre del 2004, por medio de la
canalizacion de las mayores ganancias
cambiarias obtenidas después de la
devaluacion de febrero del 2004 hacia
provisiones de pérdidas por préstamos.
Para fines de junio, la cobertura de la
reserva para pérdida por préstamos era de
206% (113% incluyendo los préstamos
reestructurados), que es adecuada
considerando el nivel de riesgos que habia
tomado el sistema bancario. Mientras los
bancos sigan teniendo la capacidad de
generar ganancias adecuadas, es probable
que continlen castigando las carteras de
colocaciones vencidas, lo que debiera
mantener una buena calidad de los activos.

Los bancos debieran  seguir
obteniendo ganancias importantes,
a pesar de la contraccién de sus
margenes de intereses netos

Después de registrarse una mejora en los
margenes de intereses netos en el 2003, las
menores tasas de interés y la fuerte
competencia han resultado en una
contraccion de los margenes de intereses
netos dentro del sistema. En el primer
semestre del 2004, las ganancias de

intereses netos como porcentaje del
promedio de activos (margen de interés
neto) bajé a 11%, casi 3.000 puntos menos
que durante el mismo periodo del afio
2003. Si se incluyen las inversiones
cedidas, este indice alcanza un 9,2%, el
mas bajo de los pasados cinco afios.
Considerando esta tendencia, los bancos
se han mostrado proactivos en el manejo
de los ingresos por comisiones, mientras
que las ganancias cambiarias son dificiles
de pronosticar debido al control de cambio
extranjero. Por otro lado, los bancos han
alcanzado un cierto éxito con el control de
costos operacionales, aunque estos siguen
siendo altos de acuerdo a los estandares
internacionales (costo promedio: 7,5% en
el primer semestre del 2004, ajustado a
inversiones cedidas). El ROA del sistema
(incluyendo las inversiones cedidas) y el
ROE del primer semestre del 2004 fueron
de un 5,9% y un 49%, respectivamente,
aungue estos porcentajes han disminuido
por el impacto de la inflacién, que marcé
niveles anualizados de alrededor del 25%
en el primer semestre del 2004. Incluso si
se descuenta el factor de la inflacion, la
rentabilidad de los bancos venezolanos
con el mejor desempefio aparece
adecuado.

Los elevados indices de patrimonio
a activos se justifican por la
volatilidad del ambiente

La mejora en la rentabilidad y los menores
dividendos en efectivo han compensado
con creces el aumento de activos en el
sistema bancario, preservando los amplios
indices de actualizacion histéricos de
Venezuela. Para fines de junio del 2004 el
indice de patrimonio a activos se mantenia
en 14,4%, similar al nivel registrado a
fines del 2003. A su vez, el indice de
capital total ponderado con riesgo tipo
Basle (segun las pautas locales) fue de un
24% para el sistema bancario. Estos
indices deben observarse en el contexto de
una concentracion moderada de activos
fijos y en trdmite de cobranza (21% para
fines de junio del 2004). Los requisitos
reguladores minimos para los indices de
patrimonio a activos y de activos
ponderados a riesgo son de un 10% y un
12%, respectivamente. Se espera que los
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bancos venezolanos mantengan bases
de capital adecuadas en el mediano
plazo, particularmente si son capaces
de continuar  generando una
rentabilidad similar en el futuro, como
se ha evidenciado durante los pasados
afios, lo que fortalece la generacion
interna de capital.

Permanencia de Control de Tipo
de Cambio

El control cambiario implementado por
las autoridades financieras desde
febrero del 2003 ha disminuido
sustancialmente la que histéricamente
fuera una fuente importante de
ingresos para los bancos venezolanos.
Después de la devaluacion del 20%
ocurrida en febrero del 2004, la tasa de
cambio oficial permanecié fija en
1.920 Bolivares Venezolanos (VEB)
por Doélar. Si bien es probable que
ocurran mas devaluaciones
controladas, ya que ayudan a sostener
las finanzas publicas y ajustan la
sobrevaloracion del VEB, esta fuente
de ingreso se ha vuelto mucho menos
predecible. En opinion de Fitch, es
poco probable que los controles
cambiarios se suspendan en el futuro
cercano, sin embargo, debe destacarse
que dicho control ha tenido un impacto
limitado sobre los bancos, ya que las
exposiciones cambiarias estan
concentradas en cartas de crédito y las
obligaciones bancarias
correspondientes, que han sido pagadas
usando activos en moneda extranjera
ya existentes.

Importante Aumento de
Liquidez
Como resultado de los controles

cambiarios, la liquidez del sistema
bancario ha aumentado, ya que los
depositantes se han visto forzados ha
mantener sus ahorros en Venezuela, en
vez de llevarlos a bancos extranjeros,
lo que solia ser el caso antes de que se
estableciera esta medida. Aunque es
poco probable, la posible suspension
de los controles de cambio podria
eliminar el exceso de liquidez del
sistema bancario.®
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Eduardo Santibafiez, Santiago, Chile

La banca chilena muestra una evolucion
positiva durante los primeros nueve meses
de 2004, con utilidades finales que
sumaron $518.364 millones (US$854
millones) mayores en un 11% real a las de
igual periodo de 2003. Lo anterior se
tradujo en un aumento en el ROAA que
lleg6 a 1,3% (desde 1,26% un afio atras) y
el ROE que llegé al 17,7% (desde el
16,4% un afio atras). Las utilidades fueron
impulsadas por aumentos en las ganancias
netas por intermediacién de inversiones
financieras y otros activos (149,6%
variacion anual real), bajas en los gastos
en provisiones (un 34,4% variacion anual
real, aunque en 2003 no estan incluidas
las recuperaciones de castigos), y un
aumento algo menor en los ingresos netos
por intereses y reajustes (2,7% variacion
anual real).

El aumento en los ingresos netos por
intereses y reajustes reflejo el crecimiento
experimentado por los activos
productivos, especialmente las
colocaciones que representan un 67% del
total de activos ajustados y que exhibieron
un crecimiento real del 7,5% real durante
los primeros nueve meses de 2004 y de
9,9% en doce meses. El crecimiento de
este agregado fue impulsado
fundamentalmente por el crecimiento
econdmico del pais donde el PIB muestra
a septiembre una variacion de 5,6%. Al
crecimiento que registra el sector
exportador (11,6%) se suma el que ha
tenido la demanda interna (6,2%),
amplidndose practicamente todos los
segmentos de actividad econdémica. En la
banca esto ha permitido expansiones en
todos los segmentos, siendo las mas
significativas en consumo (34,3% real y
11,2% del total de colocaciones), vivienda
(17,3% real y 19,7% del total de
colocaciones), leasing (21,6% real y 4,2%
de las colocaciones) y factoring (168,8%
real y 0,5% de las colocaciones). Por su
parte, las colocaciones comerciales (40%
del total) han crecido un 7,2% real.

El margen de intermediacion, no obstante,

se redujo a 3% (desde 3,1% a septiembre
de 2003) producto de los menores niveles
de tasa de interés e inflacion. El spread en
la  banca corporativa se  redujo
significativamente y muchas
corporaciones 'y multinacionales han
refinanciado pasivos largos y han
comenzado a financiar localmente parte
importante de su capital de trabajo que
normalmente se financiaba en los
mercados externos. El impacto negativo
esperado  en los  margenes de
intermediacion fue en parte mitigado con
la adecuada administracion que hizo la
banca de las carteras de activos y pasivos,
donde ha jugado un rol muy importante el
uso de productos derivados, cuya
profundidad esta en aumento.

La baja en los gastos en provisiones refleja
la reduccién general en los riesgos de
crédito de los prestatarios al mejorar el
crecimiento econémico y reducciones de
requerimiento en algunos grupos de
deudores, como es un grupo de
corporaciones y multinacionales
localizadas en los sectores de energia e
industria que normalizaron sus descalces
de flujos alargando plazos y rebajando
tasas y el sector construccion e
inmobiliario que enfrenta una importante
alza en la demanda impulsada por las
bajas tasas de interés y ciertas exenciones
tributarias. ElI ambiente de riesgo de
crédito sigue mejorado lo que se refleja en
un baja tanto en los saldos de cartera
vencida (16,3%) que ahora representan un
1,4% de las colocaciones (1,82% un afio
atrds) y en las provisiones por riesgo de
cartera que llegan a 2,05% de las
colocaciones a septiembre de 2004 (versus
2,18% un afio atras).

El aumento en las ganancias netas por
intermediacion refleja la recuperacién que
tuvieron las ganancias por arbitrajes y
valoracion a precios de mercado de
posiciones en instrumentos y monedas, en
un escenario de mercado que mostrd
amplias variaciones intermensuales en las
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tasas inflacionarias y caidas puntuales en
las tasas de interés en algunos tramos de
plazos, durante algunos meses. Esto
permiti6 que el sistema recuperara los
niveles de ganancias que obtuvo en el afio
2002.

Los ingresos por comisiones  se
mantuvieron practicamente inalterados en
términos reales, reflejando la intensidad de
la competencia en el segmento retail que
esta obligando a los bancos a reducir sus
tarifas por servicios para privilegiar la
fidelidad de sus clientes, asi como en el
segmento corporativo, donde muchos de
los clientes que salieron de la banca han
entrado a precios mas bajos dada la
abundante oferta de financiamiento
interno a través de la emision de bonos o
externa mediante consorcios bancarios.

Los gastos de apoyo operacional
aumentaron en forma marginal (3,1%)
impulsados por las inversiones asociadas a
tecnologia y marketing. Las
productividades en las areas comerciales y
de soporte siguen mejorando, sustentadas
en altos niveles de inversiones en sistemas
de informacion, tecnologia y procesos
realizados.

Las perspectivas para 2005 son en general
positivas en materia de rentabilidades y
riesgos ya que la banca probablemente
seguird recibiendo los beneficios de la
expansion general de la economia. No
obstante, a nivel de entidades particulares
se estima que las diferencias de
desempefio observadas en el 2004 se
agudizaran, como resultado de la
capacidad que éstas tengan para enfrentar
la compresion de margenes que se espera.
Al respecto, Fitch estima que las entidades
que defenderan mejor sus margenes seran
aquellas que tengan una mayor base de
clientes activos, una oferta de productos y
servicios de mayor calidad vy
diversificacion, y que hayan logrado altos
grados de cruce de productos Yy
servicios.m
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