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Cuando el financ¢iamiento escasea, los paise

deben uti

-

Suhas Ketkar y Dilip Ratha

OS PAISES en desarrollo tienen una deuda pendien-

te a corto plazo de casi un bill6n de délares. Segtin el

Banco Mundial, se enfrentan a un déficit de financia-

miento de entre US$370.000 millones y US$700.000
millones. Ante la grave crisis de confianza en los mercados de
deuda, les resultard sumamente dificil obtener financiamien-
to privado a través de los instrumentos financieros tradicio-
nales. Se necesitan enfoques innovadores, especialmente para
los prestatarios del sector privado de paises en desarrollo, que
podrian sufrir un racionamiento del crédito incluso mayor
que los del sector publico.

La escasez de capital frena el crecimiento y la generacion
de empleo a largo plazo en muchos paises en desarrollo con
acceso limitado al capital aun en coyunturas favorables. La
ayuda oficial por si sola no bastard para cerrar la brecha de
financiamiento a corto o a largo plazo. En dltima instancia,
serd necesario el financiamiento oficial para estimular el flujo
de fondos privados hacia paises en desarrollo, mediante meca-
nismos financieros innovadores como la busqueda de nuevos
inversionistas, o la creacién de estructuras reforzadas de cré-
dito para continuar atrayendo a los inversionistas actuales.

Ello no es tan fécil, sobre todo en medio de una crisis finan-
ciera que se profundiza. Con todo, la crisis de la deuda de los
afios ochenta finalmente se resolvié con la creacién, en 1989,
de los bonos Brady, en alusién al entonces Secretario del
Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, que titulizaron la
deuda bancaria de paises principalmente latinoamericanos, a
fin de que la adquiriera una amplia base de inversionistas en
forma de bonos negociables.

Entre los mecanismos innovadores de financiamiento de
mercado que podrian utilizar los paises en desarrollo figuran
los préstamos provenientes de sus comunidades expatriadas
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Cocina de un restaurante en Vermont, Estados Unidos: Los grupos de emigrantes son potenciales compradores de bonos de la didspora.
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(la didspora), la titulizacién de ingresos futuros y la emisién
de bonos indexados en funcién del crecimiento. En principio
se estima que los paises de Africa subsahariana podrian recau-
dar entre US$5.000 millones y US$10.000 millones mediante
la emision de bonos de la didspora y US$17.000 millones titu-
lizando las remesas y otros ingresos futuros.

Bonos de la diaspora

Los gobiernos de India e Israel han recaudado unos US$40.000
millones entre sus nacionales expatriados, a menudo durante
crisis de liquidez, para financiar la balanza de pagos y proyec-
tos de infraestructura, vivienda, salud y educacién. Los bonos
de la didspora emitidos por la Corporacién para el Desarrollo
de Israel (CDI) han figurado repetidamente en el programa
anual de financiamiento externo de ese pais y le han permiti-
do recaudar més de US$25.000 millones desde 1951. El Banco
del Estado de India (SBI, por sus siglas en inglés) ha emitido
estos bonos de la didspora en solo tres ocasiones: 1991, tras la
crisis de la balanza de pagos; en 1998, después de los ensayos
nucleares del pais, y en 2000. El SBI ha recaudado US$11.300
millones. Los inversionistas de la didspora judia pagaron una
fuerte prima (que se puede considerar un gran descuento pa-
triético) al comprar los bonos CDI. Los de India adquirieron
bonos SBI cuando précticamente se habian agotado las fuentes
ordinarias de financiamiento de su pais.

Los bonos de la didspora tienen una doble justificacion. Para
los paises, representan una fuente estable y econémica de finan-
ciamiento externo, especialmente en épocas de tensién financiera.
Para los inversionistas, ofrecen la oportunidad de demostrar
patriotismo ayudando a su pais. Ademds, en el peor de los casos,
el servicio de la deuda se pagara en moneda local y no en divisas;
pero como los inversionistas de la didspora suelen tener deudas
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en su pais de origen, quiza tengan mucho menos temor que otros
inversionistas de recibir los pagos en moneda local.

Estados Unidos tiene grandes comunidades de las didsporas
de Asia (Filipinas, India, China, Vietnam y Corea), América
Latina y el Caribe (El Salvador, Repudblica Dominicana,
Jamaica, Colombia, Guatemala y Hait{) y Europa oriental
(Polonia); Japon tiene grupos de Corea y China; el Reino
Unido de India y Pakistdn; Alemania de Turquia, Croacia
y Serbia; Francia de Argelia y Marruecos, y Sudéfrica tiene
inmigrantes de paises vecinos del Africa meridional. Una
gran cantidad de emigrantes de India, Pakistan, Filipinas,
Bangladesh, Indonesia y Africa en los paises del Golfo ricos
en petréleo también podrian comprar bonos de la didspora.

Los bancos o emisores que deseen ingresar al mercado al
por menor de Estados Unidos probablemente tendrdn que
inscribir sus bonos de la didspora ante la Comisién de Bolsa
y Valores de ese pais, cuyas normas de informacién podrian
resultar desalentadoras para los paises con instituciones finan-
cieras poco sélidas; pero quizd los paises con una considera-
ble didspora en Europa, donde las normas son relativamente
menos rigurosas, puedan recaudar fondos alld. También se
podrian emitir bonos didspora en Malasia, la RAE de Hong
Kong, Rusia, Singapur y Sudéfrica.

Titulizacion de flujos futuros

La palabra titulizacidn cay6 en desgracia porque la deuda titu-
lizada en Estados Unidos origind la actual crisis mundial. Pero
la causa principal no fue la titulizacién, sino la valoracion ex-
cesivamente optimista de los activos subyacentes. En tanto que
no se repita ese error y se ofrezca una holgada cobertura que
contemple descensos del valor de las garantias subyacentes, la
titulizacion de ingresos en divisas seguird siendo una opcién
viable para los paises en desarrollo que necesitan recaudar fon-
dos en el entorno actual de baja aceptacion del riesgo.

Desde que la empresa mexicana Telmex titulizé por primera
vez sus ingresos futuros en délares de EE.UU.,, las principales
centrales de riesgo han calificado mas de 400 transacciones de
ese tipo, por un valor de US$80.000 millones. Se han titulizado
una gran variedad de ingresos futuros, como exportaciones de
petroleo, minerales y metales; pasajes aéreos, comprobantes de
tarjetas de crédito, remesas electronicas y en papel, y llamadas
telefénicas internacionales; regalias petroleras y gasiferas, e
ingresos tributarios. Una innovacién mds reciente es la tituliza-
cién de los derechos de pago diversificados (DPR, por sus siglas
en inglés), que incluyen todos los efectos por cobrar en divisas
que pasan por el sistema de pagos internacionales. Los DPR se
consideran una garantia aceptable porque la diversidad de las
fuentes imprime estabilidad a los flujos. En el periodo 2002-04,
en que Brasil tuvo dificultades de acceso a los mercados inter-
nacionales de capital, muchos bancos brasilefios titulizaron
futuros DPR en divisas y recaudaron US$4.900 millones.

Al estar garantizados por ingresos futuros en divisas, las
transacciones titulizadas priman sobre los intereses de los
acreedores actuales y futuros. En un mercado de capital per-
fecto, ello podria elevar el costo del crédito futuro y eliminar
la principal justificacién para la titulizacién (Chalk, 2002);
pero los mercados de capital de muchos paises en desarrollo
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distan de ser perfectos, y a los acreedores les podria resultar
dificil distinguir entre los riesgos buenos y malos, facilitando
as la titulizacion.

En las transacciones respaldadas mediante corrientes futu-
ras de ingresos, los pagos no ingresan al pais del emisor hasta
que este haya satisfecho sus obligaciones frente a los tenedores
de bonos. Si bien esta estructura reduce los riesgos soberanos de
transferencia y convertibilidad, existen otros riesgos, entre ellos:

¢ Riesgo de desempeiio, relacionado con la capacidad del
emisor de generar los ingresos.

¢ Riesgo del producto, relacionado con la estabilidad de los
flujos de ingresos ante las fluctuaciones de precios y voltimenes.

* Riesgo de desviacion, si el gobierno del emisor traslada
las ventas a clientes que no canalizan sus pagos a través del
fideicomiso.

Muchos de estos riesgos pueden reducirse seleccionando bien
los ingresos futuros y cubriéndolos holgadamente. Esto dltimo
ha resultado crucial ante los desastrosos resultados recientes de
los valores respaldados por hipotecas.

No obstante, la emisién de bonos titulizados estd muy por
debajo de su potencial, debido a la falta de efectos por cobrar de
buena calidad y entidades locales sélidas, asi como la ausencia de
leyes claras, especialmente en materia de quiebras. Aun asi, exis-
ten menores barreras hoy que hace una década.

Bonos indexados al crecimiento

Los pagos de servicio de la deuda correspondiente a bonos de
cupén fijo pueden estar en conflicto con la capacidad de pago de
un pais. Cuando un shock interno o externo frena el crecimien-
to, descienden los ingresos y aumentan los gastos en las redes de
proteccién social. El consiguiente aumento de la presién sobre
el gasto publico puede llevar a un pais a tener que elegir entre
un incumplimiento de la deuda externa y la adopcién de poli-
ticas que incrementan los fondos disponibles para el servicio de
la deuda pero agravan la caida del producto. Los bonos indexa-
dos al ritmo de crecimiento estdn disefiados para conjurar este
problema. Sus cupones varian segun las cifras de crecimiento del
PIB de un pais, que son representativas de su capacidad de pago.
Esto le permite seguir una politica fiscal anticiclica: pagar menos
en las fases recesivas y mds en las expansivas. Es posible que los
paises en desarrollo estén dispuestos a pagar una tasa de interés
mayor en los bonos indexados que en los bonos de cupén fijo
para evitar una posible cesacién de pagos.

La idea circula desde hace algtin tiempo, pero pese a su atrac-
tivo aparente, los bonos indexados al crecimiento no han cobrado
fuerza. Solo unos pocos paises en desarrollo —Argentina, Bosnia
y Herzegovina, Bulgaria y Costa Rica— han incorporado cldusu-
las o que elevan los pagos si el crecimiento del PIB supera cierto
umbral. Los warrants indexados al PIB de Argentina, por ejemplo,
estipulan un pago del 5% del exceso del PIB anual en los afios en
que su tasa de crecimiento supere la tendencia. El bajo valor inicial
en el mercado de estos warrants mejoré en 2007 ante los buenos
resultados econdmicos de Argentina.

El uso de bonos indexados al crecimiento no se ha generali-
zado por las inquietudes con respecto a la exactitud de los datos
sobre el PIB, la posibilidad de que se declaren deliberadamente
cifras inferiores de crecimiento y la complejidad de los bonos.



Estos obstdculos no son insuperables, pero hasta el momento
la liquidez de dichos bonos ha sido baja y al parecer tienen una
prima por “novedad” (Costa, Chamon y Ricci, 2008).

A semejanza de los bonos soberanos indexados al creci-
miento, los prestatarios subsoberanos podrian emitir bonos

Calificaciones soberanas y acceso al mercado

El acceso de los paises en desarrollo a los mercados de crédito
depende no solo del tipo de deuda ofrecida sino también de la
evaluacion de las agencias calificadoras que, al aplicarse a un
pais, se denominan calificaciones de crédito soberano. Estas ca-
lificaciones también ofrecen un pardmetro de referencia para los
prestatarios subsoberanos.

En general, los diferenciales de la deuda soberana bajan al
mejorar la calificacién del crédito soberano, sobre todo cuando
esta llega al grado de inversion (véase el grifico). Adn asi, la
falta de calificacién podria ser peor que una baja calificacion.
En 2005, la inversién extranjera directa (IED) representaba el
85% de los flujos de capital privado a los 70 paises en desarrollo
que no tienen calificaciéon. Los préstamos bancarios constituian
la mayor parte del resto. En cambio, los flujos de capital hacia
los paises calificados eran mucho mas diversificados: aproxi-
madamente 55% por IED, 15% por préstamos bancarios, hasta
25% por bonos y casi 5% por inversién en acciones. Incluso
los paises con calificacién B salen mejor librados. Un examen
de 55 paises no calificados revela que eran mds solventes de lo
que se crefa: ocho de ellos probablemente estarfan por encima
del grado de inversion; otros 18 entre la categoria B y BB. Esto
indica que algunos paises en desarrollo sin calificacién tendrian
posibilidades de obtener financiamiento en los mercados mun-
diales de capital. No obstante, el acceso a la deuda debe venir
acompanado de précticas de gestion prudente. Ademds, los
paises que se benefician de la Iniciativa para los Paises Pobres
Muy Endeudados y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral del FMI y el Banco Mundial deben procurar no
endeudarse frente a inversionistas oportunistas.

La ventaja de las calificaciones

Cuanto mayor sea la calificacion de crédito de un pais de
mercado emergente, mas barata le resultara la recaudacion
de fondos. Los costos aumentan drasticamente cuando la
calificacion es inferior al grado de inversion.
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indexados, cuyos cupones podrian estar vinculados a un
indicador bien definido de los resultados de prestatario. Este
podria ser, por ejemplo, una meta de ingreso fiscal en el caso
de un gobierno provincial o municipal, o el tiempo de despa-
cho o de transito en el caso de una autoridad portuaria; en el
caso de una sociedad privada, podria ser el nivel de utilidades
(Ramachandran, Gelb y Shah, 2009). Estos instrumentos atin
no se han ensayado, pero podrian resultar utiles para grandes
prestatarios subsoberanos de mercados emergentes.

Cuestiones de politica publica

Al igual que en casos anteriores de innovacién financiera, los
bonos de la didspora, los valores garantizados por flujos fu-
turos y los bonos indexados al crecimiento facilitan el acceso
de los paises en desarrollo al financiamiento. La titulizacién
de flujos futuros transfiere el riesgo de crédito de los presta-
tarios, mejorando asi la calificacion crediticia y la liquidez.
Los bonos de la didspora ayudan a reforzar la liquidez. Los
bonos indexados al crecimiento permiten reducir el riesgo de
crédito ya que los cupones estdn vinculados con la capacidad
de pago y refuerzan la liquidez al brindar a los acreedores
una opcién sobre los resultados de prestatarios soberanos y
subsoberanos.

Las instituciones multilaterales y los donantes oficiales
pueden contribuir a promover innovaciones basadas en el
mercado. Para ello proporcionan mejoras crediticias a paises
en desarrollo con agudos déficits de financiamiento, asisten-
cia técnica sobre los marcos juridicos, la estructuracion, la
fijacion de precios o la gestiéon del riesgo. También pueden
ayudar a determinar las calificaciones soberanas, lo cual abre
el acceso a los mercados internacionales de capital para los
paises pobres de Africa, muchos de los cuales no tienen califi-
cacion (véase el recuadro) y suministrar capital para pagar las
comisiones de los bancos de inversién y los costos de califi-
cacién que supone la estructuracién de instrumentos respal-
dados mediante ingresos futuros. También podrian ofrecer
garantias parciales para los flujos futuros a fin de mitigar el
riesgo y catalizar flujos privados. l
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