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ACE poco mis de un afio se vivia

una conmocion en los mercados

emergentes. Los inversionistas, sa-

cudidos atn por las crisis de Asia
y Rusia se veian confrontados con una deva-
luacién desordenada de la moneda brasilefia,
el real, que amenazaba la estabilidad finan-
ciera en toda América Latina. El indice de ren-
tabilidad de los bonos de los mercados emer-
gentes se habia reducido mds de un 17% en
un periodo de 12 meses. Las economias emer-
gentes tenian que soportar condiciones credi-
ticias mds severas: a un diferencial medio de
alrededor de 1.300 puntos basicos (que supo-
nfa un costo medio del 18%, previo al ajuste
correspondiente a la reestructuracion de la
economia rusa) se agregé el cierre practica-
mente total del mercado de nuevas emisiones.

A principios de 2000 la situacion de los
mercados emergentes presenta caracteristicas
muy diferentes. El crecimiento de la mayoria
de estas economias estd adquiriendo impulso
nuevamente; la situacion financiera de paises
como Brasil experimenta un notable mejora-
miento, y Moody's ha elevado de categoria a
México, déndole el codiciado grado “de inver-
sién” (investment grade). El indice de los bo-
nos de mercados emergentes aumenté un
28% en cifras de 12 meses, nivel que supera
todos los demads indices puros de instrumen-
tos de renta fija. Los diferenciales medios se
han reducido hasta llegar a alrededor de 800
puntos bésicos. En consecuencia, si bien en
los paises industriales aumentaron las tasas de
interés, y las principales economias emergen-
tes realizaron nuevas emisiones de bonos de
10 a 30 afios cuyo valor superd, tan sélo en
enero, los US$5.000 millones, la tasa de inte-
rés media se redujo a menos del 15%.

Este giro es especialmente notable a la luz
de lo que ha venido sucediendo en los merca-
dos internacionales. Por ejemplo, el mercado
de valores de la Tesoreria de Estados Unidos
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ha sido inestable, en un periodo de adaptacién
a nuevas realidades en cuanto a operaciones
de recompra de la Tesoreria y a la aplicacién,
por parte del Sistema de la Reserva Federal, de
una politica monetaria mds restrictiva. Los
diferenciales de las operaciones de canje
—swap— son excepcionalmente amplios, en
tanto que el mercado de instrumentos de las
sociedades (de alto grado y alto rendimiento)
sufre sus propias perturbaciones, que se refle-
jan en diferenciales crediticios elevados e ines-
tables. Por su parte, los instrumentos estado-
unidenses de participacién en el capital pre-
sentan modalidades especificas de inestabili-
dad y dispersion. Al mismo tiempo, en lo que
se refiere a los mercados emergentes, cuatro
paises —Cote d'Ivoire, Ecuador, Pakistin y
Ucrania— se han unido a Rusia en el simple
incumplimiento de las obligaciones de la
deuda externa o la aplicacién de un sistema
cambiario que reduce de jure el valor contrac-
tual de los titulos de crédito de los acreedores.
sHa cambiado tanto el mundo que los merca-
dos emergentes pueden considerarse ahora como
una isla de estabilidad en un entorno financiero
internacional més turbulento? ;O estamos asis-
tiendo a un proceso ciclico que anuncia otra se-
rie de perturbaciones y crisis en los mercados
emergentes durante los préximos meses?

Hechos recientes

En todo caso, esta categoria de activos se vio
beneficiada en 1999 por la poco comin
alineacion de tres “estrellas”: el mejoramien-
to de los pardmetros fundamentales de los
paises, un entorno externo propicio y “as-
pectos técnicos del mercado” promisorios
(es decir valoraciones iniciales favorables y
un “posicionamiento” favorable de los
inversionistas).

La aplicaciéon de medidas mas estrictas pro-
moviod la recuperacion de la actividad econé-
mica, puso coto a las presiones inflacionarias y
dio lugar al mejoramiento de la balanza de pa-
gos. La situacién externa también respaldé la
recuperacion de las economias de los paises
emergentes y mejoro las perspectivas de su ba-
lanza de pagos: en Estados Unidos el creci-
miento econémico siguié siendo sumamente
vigoroso, y en Europa se produjo una recupe-
racién. El incremento del ingreso a que dio
origen el aumento de la exportacion en las
economias emergentes se vio complementado
por el aumento de los precios mundiales de los
principales productos basicos; en primer lugar
el petréleo.



Finalmente, la valoraciéon de la categoria de activos de los
mercados emergentes parti6 de niveles reducidos excesivamen-
te por una sucesion al parecer interminable de crisis en todas
partes del mundo. Pero, tal como habia sucedido en la crisis de
la deuda de los afios ochenta, la de los noventa provocé tam-
bién la eliminacién de gran parte del sobreendeudamiento vin-
culado a la excesiva obtencién de crédito y el apalancamiento
de los anos anteriores.

Perspectivas

Eso en cuanto al pasado. ;Qué sucederd en adelante? La evalua-
cién de los factores internos, externos y técnicos suscita tres
hipétesis:

o Primero, las perspectivas de los mercados emergentes es-
tardn determinadas por factores contrapuestos, ya que a las
fuerzas internas, en general propicias, se oponen factores ex-
ternos bastante menos favorables. También tiene importancia,
a este respecto, el hecho de que unos pocos paises que pueden
ejercer influencia sistémica sufren graves dificultades en el dm-
bito de la politica econémica.

o Segundo, y en un contexto de mayor inestabilidad, en el fu-
turo inmediato podrian persistir diferenciales que en general se
han reducido, aunque seria necesario aplicar considerables me-
didas restrictivas adicionales para superar los efectos de una lar-
ga serie de nuevas emisiones y de un entorno externo incierto.

o Tercero, las diferentes economias emergentes, que ya se
encuentran en los extremos opuestos del espectro —en un ex-
tremo los paises con pardmetros econémicos fundamentales
solidos, y en el otro aquellos con perspectivas econémicas y
sociopoliticas especialmente desfavorables—, podrian distan-
ciarse cada vez mds unas de otras. El hecho positivo es que las
perturbaciones que tienen lugar en paises como Cote
d'Tvoire y Ecuador no repercutirdn negativamente sobre la
categoria de activos de que se trata tomada en conjunto.

Fundamentos

Estas hipétesis reflejan determinadas expectativas con respec-
to a la politica econdémica interna, los aspectos técnicos del
mercado y el entorno externo.

Los parametros fundamentales de la politica econdémica in-
terna seguirdn mejorando, especialmente porque el reciente
fortalecimiento de ésta se basa, de manera importante y cre-
ciente, en medidas estructurales y reformas institucionales. De
hecho, la cuestion clave ya no consiste en los perjuicios que las
perturbaciones que tengan lugar en las economias emergentes
puedan infligir a las economias de los paises industriales; por
el contrario, actualmente se trata de saber en qué medida el
fortalecimiento de los pardmetros fundamentales de las eco-
nomias emergentes puede ayudar a éstas a resistir las presiones
provenientes de la desorganizacion de los mercados financie-
ros de los paises industriales.

Dentro de esta linea de base deben tenerse constantemente
presentes tres problemas: el riesgo de complacencia en materia
de politica econdmica, las dificultades con las que habitual-
mente se ven confrontadas las economias emergentes para

“administrar el éxito” y el hecho de que aun no se ha llegado a
una conclusion cierta en cuanto a si determinados paises que
revisten importancia sistémica, como Argentina, Rusia y
Turquia, estardn en condiciones de mantener una politica bien
concebida en el contexto de problemas internos y externos
aunados a grandes necesidades de financiamiento externo.

En relacion con los aspectos técnicos del mercado, la cues-
tién clave se refiere a la medida en que el financiamiento
transfronterizo retorne. Esas fuentes de financiamiento, mu-
chas de las cuales siguen considerando el otorgamiento de cré-
dito a los mercados emergentes como cuestion tactica, y no
como parte de su estrategia de inversién (estructural) se apar-
taron en masa de la categoria de activos en cuestiéon en 1998
debido al surgimiento de diversas crisis. En general se mantu-
vieron al margen de los mercados emergentes en 1999, pero
un creciente namero de ellas procuran volver a operar en esos
mercados, aunque en forma paulatina, cauta y selectiva.

No obstante, dos razones explican la persistente preocupacion
con respecto al entorno externo. Primero, podria estar agravan-
dose el riesgo de que no se logren los objetivos de un escenario
bésico de crecimiento mds acelerado y equilibrado para la econo-
mia mundial. Segundo, la actual desorganizacién de los merca-
dos financieros de los paises industriales (titulos de deuda
publica, diferenciales de swap y bonos de sociedades, por ejem-
plo, y todo ello en el contexto de preocupaciones sobre la valo-
racién de determinados mercados de acciones) bien podria exa-
cerbar, en la practica, la aversion al riesgo del inversionista medio,
con la consiguiente reduccién del atractivo absoluto y relativo
que supone invertir en activos de mercados emergentes.

Consecuencias

Estas perspectivas acenttian la importancia no sélo de que los paises
con economias emergentes adopten una politica econdmica bien
concebida, sino también de adecuados planes para imprevistos.
Esto supone también que los paises con economias emer-
gentes pueden volver a disponer de oportunidades para una
gestién de pasivos que consiste en retirar instrumentos de
deuda costosos a través de operaciones de canje y de recom-
pra, con el consiguiente aumento de la solvencia; captar bene-
ficios en cuanto a valor actualizado neto; establecer un punto
de referencia mas adecuado para evaluar la inversion extranje-
ra directa y el acceso del sector privado a los mercados interna-
cionales de capital y, en algunos casos, liberar garantias.
Finalmente, el hecho de que las perspectivas sean heterogé-
neas refuerza la importancia de que los paises proporcionen a
los mercados informacién puntual y global. De hecho, la expe-
riencia lleva a pensar que los inversionistas bien informados son
menos propensos a reaccionar prematura o exageradamente
frente a la inestabilidad externa, porque conocen mads cabal-
mente la situacién imperante en los mercados emergentes. [E

Este articulo se basa en la ponencia presentada por el autor, el 11 de febrero
de 2000, en una conferencia del FMI sobre las perspectivas de los mercados
emergentes. Las opiniones que aqui se expresan no representan recomenda-
ciones acerca de ningiin titulo-valor, estrategia o producto de inversién.
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