Una hoja de ruta para el manejo

del financiamiento y la deuda

de las economias emergentes

No hay un solo camino, se requiere una combinacién de soluciones para enfrentar
el problema de la deuda y de la financiacion externa que el covid-19 generé en los
paises de A. Latina, explica el exsecretario ejecutivo de Cepal José Antonio Ocampo.

JOSE ANTONIO OCAMPO (*)- PARA EL TIEMPO

-NDIMIENTO DE LOS BONOS: COLOMBIA VS. EMBI
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os de los principa-
les problemasen la
gestibn econémica
de la crisis del co-
vid-19soncémo ga-
rantizar el financia-
miento paralos pai-
ses emergentes y en desarrollo,
y como gestionar sus deudas ex-
ternas. La magnitud del desafio
esinmensa: tantoladirectorage-
rentedel Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) como la Confe-
rencia de la ONU para el Comer-
cioy Desarrollo (Unctad) han es-
timado quese necesitan 2,5billo-
nes de délares de financiamien-
to para estos paises.

Los recursos deben provenir
de miltiples fuentes. El financia-
miento de los bancos multilate-
rales de desarrollo y del FMI es,
por supuesto, crucial, como lo
fuedurante la crisis financiera in-
ternacional de 2008-09. La asis-
tencia oficial para el desarrollo
también desempefia un papel
fundamental en el caso de los
paises de bajosingresos. Enrela-
ciénconladeuda, yase hatoma-
do alguna medida para suspen-
der el servicio de las deudas ofi-
ciales de estos paises durante
2020 y se ha propuesto que esa
politica se mantenga en 2021.

Dos temas esenciales para las
economias emergentes, como
las latinoamericanas, es el acce-
so al financiamiento del sector
privado, que hasido su principal
fuente de recursos en afios re-
cientes, y si es conveniente o no
reestructurar o suspender tem-
poralmente el servicio de ladeu-
da.

‘Fuga de capitales’

Sobre el primero de estos te-
mas, conviene resaltar que,
como parte del derrumbe de los
mercados financieros que tuvo
lugar en la primera fase de la cri-
sis del covid-19, hubo una salida
masiva de capitales de portafo-
lio desde las economias emer-
gentes, que el FMI estimé6 en
mas de 100,000 millones de do-
lares, una fuga superior a la que
tuvo lugar después del colapso
de banco de inversion Lehman
Brothers en 2008, que desenca-
den6 la crisis financiera interna-
cional.

Sin embargo, la intervencién
masiva de la Reserva Federal de
los Estados Unidos y otros ban-
cos centrales logro estabilizar
los mercados financieros desde
fines de marzo e incluso generé
una recuperacion de las bolsas
devaloresdel mundo. Como par-
te de este proceso, se ha produci-
do también una recuperacién
del financiamiento privado ha-
cia economias emergentes, un
temaque hatendidoaser ignora-
do. El anilisis semanal del banco
de inversi6n JPMorgan sobre los
flujos de capitales hacia estas
economias (incluidalainversién
en sus mercados nacionales de
bonos) indica que hubo una sali-
danetade66.100 millonesde d6-
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lares en marzo, pero que las sali-
das netas han sido mas peque-
fias desde entonces (11.300 mi-
llones en abril y10.000 millones
en mayo) y se han concentrado
en flujos hacia los mercados ac-
cionarios. Por el contrario, los
mercados de bonos se han co-
menzado a recuperar y las eco-
nomias emergentes tuvieron en
mayo un financiamiento neto de
bonos en monedas duras (do6la-
resy euros).

Buena sefial

Esto significa que estos merca-
dos se han comenzado a reabrir
solo dos meses después de esta-
llada la crisis, en forma mucho
masripidaque despuésdelacri-
sis financiera internacional,
cuando tardaron un poco més
de doce meses después del co-
lapso de Lehman Brothers.

Como referencia adicional,
conviene recordar que tardaron
ochoafios en abrirse paralas eco-
nomias latinoamericanas des-
pués de la crisis de la deuda y
mas de cinco afios después de la
crisis asidtica. Esto indica que
hay de nuevo lo que se ha deno-
minadouna ‘basqueda de rendi-
mientos’ de diversos fondos de
inversionesde paises desarrolla-
dos, es decir de bisqueda de bo-
nos con rendimientos mas altos
quelosdelosgobiernosy empre-
sas de los paises desarrollados.

Ocho paises latinoamericanos
ya se han beneficiado de esta
reactivacion del mercado priva-
do: Panama a fines de marzo y
Peri1, Guatemala, México, Para-
guay, Chile, Colombia y Brasil
desde mediadosde abril, dosem-
presas p(blicas colombianas
(Ecopetroly el Grupode Energia
de Bogot4, ambas con participa-
cién privada minoritaria), dos
chilenas (Codelco y el Metro de
Santiago)y una brasilefia (Petro-
bras). A ello se agregan las emi-
siones del Banco de Desarrollo
de América Latina (CAF) y del
Banco Centroamericanode Inte-
gracion Econémica (BCIE). A tra-
vés delos mercados de bonosen
monedas duras se han consegui-
do 27.500 millones de délares
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entre mediados de abril y el 3 de
junio, mucho mas de lo que los
paises latinoamericanos han ob-
tenidode losbancos multilatera-
les de desarrollo y el FMI.

Mas atin, varias de estas emi-
siones se han realizado en muy
buenas condiciones. La de bo-
nos mexicanos del dia 22 de
abril, por untotal de 6.000 millo-
nes de délares, fue la mas gran-
de en su historia, tuvo ofertas
casi de cinco veces superiores y
obtuvo una tasa de interés efecti-
vadel 5% parasubonoalQaiios.
La emisién de bonos chilenos a
diez aiios, del 5 de mayo, obtuvo
una tasa mas baja, de alrededor
del 2,5 %. Y la de Colombia, del
1.2de junio, fue demandada mas
de cinco veces y obtuvo una tasa
de poco menosde 3,2 % parael ti-
tulode 10 afios y de 4,2 % para el
de 30 afios.

Ojo alos rendimientos

Esto es consistente con lo que
indican los datos sobre rendi-
mientos en los mercados secun-
darios de estos titulos. Es cierto
que los mérgenes de riesgo se
han incrementado, pero tam-
bién que se han reducido a nive-

"Hubo una salida
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las economias
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les muy bajos las tasas de interés
delostitulos del Tesoro delos Es-
tados Unidos que lessirven dere-
ferencia. Por eso los rendimien-
tode los bonos de las economias
emergentes se han mantenido
bajosy han caido dos puntos por-
centuales o mis despuésdelalza
que tuvo lugaracomienzosdela
crisis. Como lo indica el grifico
anexo, el rendimiento de los bo-
nos colombianosal0aiiosse ele-
v6 amas del 6 % en la tercera se-
mana de abril, pero se redujo a
menos del 4 % a fines de mayo.
Algo similar acontecié conel pro-
medio delos mercados emergen-
tes, como loindica el EMBI, elin-
dicador que produce JPMorgan
para los rendimientos de bonos
de las economias emergentes.

Es interesante resaltar que es-
tos rendimientos se mantuvie-
ron casi siempre por debajo de
los alcanzados durante la estam-
pida contra varias economias
emergentes en 2018 y comien-
zos del 2019, que afectd fuerte-
mente a Argentinay Turquia, en-
tre otros paises. Y se han mante-
nido muy por debajo de los al-
canzados durante la crisis finan-
ciera internacional, cuando su-
peraron el 10 % durante algunos
meses, o después de la morato-
ria rusa de agosto de 1998 (que
sucedid a la crisis asiitica de
1997), cuando superaron esa
tasa durante més de 4 afios.

Esto tiene importantes impli-
caclones para la gestion de las
deudas externas de los paises la-
tinoamericanos y de economias
emergentesengeneral. Después
de la decision tomada por el
G-20y el Club de Paris de decre-
tar una suspensién del servicio
deladeuda de los paises pobres,
algunos analistas y organismos
internacionales han abogado
por un mecanismo similar para
las economias emergentes.

Deudas disimiles

Sin embargo, las condiciones
deladeuday de acceso al merca-
do privado son tan marcadamen- -
te diferentes para distintos pai-
ses que no es deseable un cami-
no tinico Banl seguir.
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De hecho, hay tres casos com-
pletamente diferentes. En Amé-
rica Latina, el primero es el de
los paises que requieren rees-
tructuraciones profundas de sus
deudas para garantizar que sean
sostenibles. Los dos ejemplos
claros son Argentina y Ecuador.

El segundo caso son paises
que ya se estan beneficiando del
acceso a los mercados privados
de capital y que pueden, por lo
tanto, combinar este financia-
miento con préstamos de ban-
cos multilaterales de desarrollo
y de los mercados nacionales de
bonos.

Un tercer grupo son los paises
que se encuentran entre estos
dos extremos, para los cuales
puede tener sentido un mecanis-
mo que les permita suspender el
servicio de la deuda. La mejor
propuesta en este sentido es la
que han hecho el profesor Pa-
trick Bolton, de la Universidad
deColumbia, y el abogado norte-
americano Lee Buchheit, entre
otros autores, para un mecanis-
mo supervisado por el Banco
Mundial olos bancos multilatera-
lesregionales, como el Banco In-
teramericano de Desarrollo, al
cual acudirian voluntariamente
los paises que lo requieran.

Seglin esta propuesta, las
amortizaciones de deudase pos-
pondrian y los pagos de intere-
ses se realizarian a los bancos
que admhinistran el programa,
pero se volverian a prestar a los
paises para financiar sus necesi-
dadesdegastodurantelapande-
mia. La deuda quedarfa todavia
acargo delos paises, para pagar-
la cuando termine la emergen-
aa.

Dosrefuerzos necesarios

Cabe agregar que la adopcién
de una propuesta de este tipo
debe ir delamano con dos politi-
casadicionales, que sorprenden-
temente han estado ausentes de
la agenda internacional durante
lacrisis actual.

La primera es negociar un me-
canismo institucional formal
para gestionar la reestructura-
cién de las deudas soberanas,
mds all del de negociacién con
acreedores privados que se acor-
dé enel FMI 2015,

La da es una importante
capitalizacion de losbancos mul-
tilaterales de desarrollo, similar
ala que tuvo lugar en 2009-10 y
que fue esencial para estos ban-
cos aumentaran significativa-
mente los préstamos a los paises
emergentes y en desarrollo en
ese momento. Como el Banco
Mundial fue capitalizado en
2018, este organismo pudo lan-
zarun programade 15 meses por
160.000 millones de délares.

Sinembargo, los bancos regio-
nales de desarrollo también ne-
cesitan capitalizaciones. Esto es
particularmente cierto en el
caso del Banco Interamericano
de Desarrollo y del Banco de De-
sarrollo de América Latina
(CAP), los dos principales ban-
cos multilaterales que apoyan a
América Latina.

Por lo tanto, el camino por se-
guir debe ser una combinacion
desoluciones heterogéneasalos
problemasde ladeudaexternay
un aumento importante de la fi-
nanciacién delos bancos multila-
terales de desarrollo y, en el
caso de los paises con acceso al
mercado, también con emisio-
nes de bonos en los mercados fi-
nancierosinternacionales.




