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Cada vez mas paises de Africa subsahariana estan obteniendo
préstamos de los mercados internacionales de capital

Amadou N.R. Sy

OR largo tiempo, la mayoria de los paises subsaharianos
tuvieron que recurrir ala asistencia externa o a préstamos de
instituciones financieras internacionales para obtener parte
delas divisas que necesitaban. Pero ahora, por primera vez,
muchos de esos paises pueden obtener préstamos en los mercados
financieros internacionales, vendiendo los llamados eurobonos, que
normalmente estan denominados en ddlares o euros.

Este brote repentino de financiamiento a paises de una region
que contiene algunas de las naciones mas pobres del mundo se
debe a una diversidad de factores, entre ellos, el veloz crecimiento
y laaplicacién de mejores politicas economicas a nivel regional, las
bajas tasas de interés mundiales y la persistente tension econdmica
en muchas de las principales economias avanzadas, especialmente
de Europa. En varios casos, algunos paises africanos han podido
vender bonos con tasas de interés mas bajas que las economias
europeas en dificultades, tales como Grecia y Portugal.

Cabe preguntarse, sin embargo, si el brote de préstamos a los
gobiernos subsaharianos (asi como a un puiado de entidades
empresariales de la region) es sostenible a mediano o largo plazo.
Es probable que en algiin momento cambie la coyuntura de bajas
tasas de interés —que elevaria los costos de financiamiento y
reduciria el interés del inversionista— y el crecimiento econé-
mico vertiginoso podria interrumpirse, con lo cual los paises
tendrian mas dificultades para servir sus empréstitos. Ademas,
la inestabilidad politica en algunos paises también anadiria
dificultades a prestatarios y prestamistas por igual.
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Bienvenidos al club

Sudafrica ha emitido eurobonos durante varios afios. Pero
mas recientemente, paises como Angola, Cote d’Ivoire, Gabon,
Ghana, Namibia, Nigeria, Rwanda, Senegal, Seychelles y Zambia
han podido captar fondos en los mercados de deuda internacio-
nales (grafico 1). Se prevé que Kenya, Tanzania y Uganda emi-
tirdn eurobonos en el futuro inmediato. En total, mas del 25%
de los 48 paises de Africa subsahariana ha vendido eurobonos.

Ademds, algunas entidades empresariales de Africa subsa-
hariana también han emitido eurobonos en forma satisfactoria
(en 2011, el Guarantee Trust Bank de Nigeria recaudé US$500
millones en una oferta de bonos a cinco afios, y en 2007, Ghana
Telecom emitié US$300 millones en bonos a cinco anos).

Los factores que favorecen las ventas son, entre otros, los siguientes:

* Cambios en el marco institucional: Desde 2009, el FMI ha
flexibilizado el limite sobre los préstamos con tasas no subsidiadas
(no concesionarias) a los paises de bajo ingreso en el marco de
los programas del FMI. A diciembre de 2011, solo habia siete
paises de Africa subsahariana con poco o ningtin margen para
acceder a préstamos no concesionarios.

* Menor carga de la deuda: E1 FMI reconsider6 su politica
luego de que muchos paises donantes e importantes instituciones
financieras multilaterales cancelaron las deudas de muchos de los
paises menos desarrollados. Esa menor carga de deuda permite
a los paises obtener préstamos en los mercados internacionales
sin forzar su capacidad de reembolso. (La mediana de la relacion
deuda/PIB de los gobiernos de Africa subsahariana ahora estd
por debajo del 40%). Ademds, muchos paises han fortalecido su
gestién macroeconémica y ha mejorado su capacidad para medir
la sostenibilidad de la deuda.

* Gran necesidad de financiamiento: Muchos paises de Africa
subsahariana tienen necesidades significativas en materia de infraes-
tructura, tales como generacion y distribucion de energia eléctrica,



carreteras, aeropuertos, puertos y ferrocarriles. Los ingresos pro-
venientes de los eurobonos pueden ser cruciales para financiar
proyectos de infraestructura, que a menudo requieren recursos
que superan los flujos de ayuda y el ahorro interno.

* Bajos costos de financiamiento: En aios recientes, los
paises de Africa subsahariana han podido obtener préstamos
con intereses histéricamente bajos —a veces aun mas bajos
que los paises en crisis de la zona del euro— y en condiciones
favorables, como periodos de reembolso mas largos (grafico 2).
Aunque los costos de financiamiento son histéricamente bajos,
los rendimientos de los eurobonos de Africa subsahariana son
suficientemente altos como para atraer inversionistas extranjeros.

Los paises de Africa subsahariana no son los tinicos que estan
aprovechando los bajos rendimientos para emitir eurobonos por
primera vez; también lo hacen algunos paises latinoamericanos.
Recientemente, Bolivia obtuvo préstamos de los mercados inter-
nacionales por primera vez en 90 aflos. Paraguay, recientemente
llevé a cabo una oferta inicial, y Honduras vendi6 eurobonos a
principios de marzo de 2013.

¢Puede continuar?

Para evaluar si es probable que persista el clima favorable para la
emision de bonos, es conveniente centrarse en los factores que
pautan el costo del financiamiento y determinan la direccién de los
flujos de capital. Los llamados factores de rechazo afectan el clima
general para la venta de bonos a los inversionistas internacionales;
los factores de atraccién son especificos del pais y dependen en
cierto grado de sus politicas econdmicas. Gueye y Sy (2010 y 2013)
estudiaron estos factores en 120 paises entre 2000 y 2009.

Entre los factores de rechazo importantes se encontraban la tasa
de los fondos federales (tasa de interés dia a dia que los bancos
estadounidenses se aplican entre si para prestarse los excedentes
de reservas); la liquidez medida en funcién del dinero primario
(moneda en circulacién y depositos de los bancos comerciales en
los bancos centrales de Estados Unidos, Japén, el Reino Unido y
la zona del euro); el precio del petréleo; medidas del apetito de
riesgo de los inversionistas; la relacion tasas de interés a corto
plazo estadounidenses/tasas a largo plazo (pendiente dela curva
de rendimientos), y los diferenciales de los bonos empresariales
estadounidenses de alto rendimiento.

Los factores que atraen fondos son, entre otros, el PIB per
capita del pais; la sostenibilidad de sus operaciones financieras
externas, incluida la cuenta corriente (que mide lo que un pais
gasta en el extranjero deduciendo lo que los extranjeros gastan
en dicho pais) yla razén deuda externa/exportaciones, y la esta-
bilidad macroeconémica (medida principalmente en funcién de
la tasa de inflacion). Las calificaciones crediticias soberanas, que
constituyen una buena medida indirecta de la solvencia de un
pais, reflejan la mayoria de estos factores de atraccion.

Los factores de rechazo indican que la afluencia de capitales
que motiva la compra de eurobonos emitidos por los paises de
Africa subsahariana solo es sostenible a corto plazo. Una razén
es que las tasas de interés historicamente bajas que predominan
en Estados Unidos probablemente aumenten a mediano plazo.
La otra es el cambio del apetito de riesgo de los inversionistas
extranjeros, que ha estado aumentando a medida que buscan
rendimientos mas altos de los que pueden conseguir en Estados

Unidos y otros refugios. Eso favorece a los eurobonos de Africa
subsahariana. Pero cuando las tasas de interés mundiales aumen-
ten y se aplaquen los temores sobre la crisis financiera interna-
cional, los gobiernos de Africa subsahariana deberdn competir
con otros emisores para obtener financiamiento.

Los factores de atraccién también indican que la afluencia de
capitales es sostenible a corto plazo. La atraccién de capital en el
largo plazo depende de la capacidad de las autoridades de Africa
subsahariana para afianzarlos. Segun las proyecciones del FM, las
perspectivas a corto plazo de la region siguen siendo positivas en
lineas generales, y para 2013 se proyecta un crecimiento de 5,4%
(EML, 2013). Pero los riesgos a la baja se han intensificado, debido en
gran medida ala incertidumbre del clima econémico mundial, que
afectaria sobre todo a paises de ingreso medio, tales como Sudéfrica,
que tienen vinculos comerciales con Europa (FMI, 2012). La firmeza

Gréfico 1

Sumarse a la fiesta

Varios paises de Affica subsahariana por primera vez han
vendido bonos en los mercados internacionales de capital.

Senegal (2009)
Seychelles (2006)
Rwanda (2013)
Namibia (2011)
Nigeria (2011)
Zambia (2012)
Ghana (2007)
Angola (2012)
Gabon (2007)
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la fecha de la primera venta.

Gréfico 2

Tasas baratas

Los rendimientos sobre los eurobonos emitidos por los paises de
Africa subsahariana son histéricamente bajos, a veces incluso
mas bajos que los de los paises en crisis de la zona del euro.
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del crecimiento proyectado de la region esta favorecida por factores
de la oferta, entre ellos, la expansion de los sectores de recursos
naturales. Pero los paises de bajo ingreso de la regién también se han
visto favorecidos por la aplicacion de marcos de politica econdmica
mas s6lidos, una mejor gestién de gobierno, la evolucién favorable
de los precios de las materias primas y la drastica reduccion de la
carga de sus deudas externas (al menos por ahora). La riqueza en
recursos naturales presenta desafios que deben afrontarse, entre
ellos, la forma de garantizar la eficacia del gasto publico proveniente
de dicha riqueza (véase Arezki, Gylfason y Sy, 2011).

Politicas convencionales

La reciente cesacién de pagos soberanos de Africa subsahariana
ilustra la importancia de fortalecer los factores de atraccion. En
octubre de 2008, Seycheless incumplié el pago de US$230 millo-
nes en eurobonos, luego de una brusca caida de sus ingresos por
concepto de turismo durante la crisis financiera mundial, ademds
de afos de excesivo gasto gubernamental. Esa cesacién de pagos
dio lugar a una reestructuracion de la deuda y a recortes del gasto
publico. Luego de las disputas electorales, Cote d'Ivoire omitié un
pago de US$29 millones por concepto de intereses, que desembocd
en una cesacion de pagos en 2011, sobre un bono emitido en 2010.

Cuando la deuda externa es mds barata que la deuda interna
surgen otras interrogantes sobre las politicas econémicas de un
pais. Un buen ejemplo es el caso de Ghana. En enero de 2013, su
gobierno pudo pagar alrededor del 4,3% sobre un préstamo a 10 afios
en dolares (que se refleja en los rendimientos sobre la oferta en los
mercados secundarios). Sin embargo, cuando el gobierno se endeuda
internamente en moneda nacional, la tasa de interés es de al menos
un 23% sobre letras del Tesoro a tres meses. Luego de tomarse en
cuenta los diferenciales de inflacion, la diferencia entre los costos de
financiamiento en dolares de EE.UU. y en moneda nacional asciende
a 10,6 puntos porcentuales (5,4 puntos porcentuales, teniendo en
cuenta la depreciacion de la moneda). En parte, esta diferencia se
debe a cambios en el ambito de la politica econdmica: la politica
monetaria se endurecié en 2012 y el déficit fiscal aument a alrededor
del 10% al 11% del PIB. Pero la diferencia también se debe a un bajo
costo externo que refleja la busqueda de rendimiento por parte de
los inversionistas extranjeros, su confianza en la voluntad de Ghana
para reembolsar sus obligaciones de deuda y la capacidad de este pais
para llevarlo a cabo debido a sus perspectivas de crecimiento positivo
(es una economia productora de petrdleo). La diferencia también
refleja mercados de deuda en moneda nacional subdesarrollados
con una base de inversion dominada por los bancos, que aumentan
los costos de financiamiento internos, y probablemente los efectos
de restringir a los inversionistas externos la compra de valores
publicos en moneda nacional con vencimiento menor a tres anos.

La ola de financiamiento internacional que los paises de Africa
subsahariana estdn obteniendo a tasas a veces mas bajas que las que
estan pagando muchos paises de la zona del euro probablemente
sea insostenible a largo plazo a menos que los primeros logren
generar un crecimiento economico alto y sostenible y contintien
reduciendo la volatilidad macroeconémica.

Por lo tanto, las medidas de politica econdmica son importantes.
Las medidas a corto plazo deben seguir centrandose en lograr la
estabilidad macroeconémica, mantener la sostenibilidad de la
deuda, garantizar el uso adecuado de los ingresos provenientes del
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financiamiento e invertir en proyectos con altos “multiplicadores”
econdmicos, evitar la acumulacién de vulnerabilidades en el balance
por descalces de monedas y vencimientos, y gestionar el riesgo de una
significativa desaceleracion o un cambio de signo del crecimiento.
Las medidas a largo plazo deben centrarse en desarrollar mercados
de capital en moneda nacional e instituciones, y secuenciar en forma
adecuada la liberalizacion de la cuenta de capital.

Politicas no convencionales

Pero los paises también deben considerar los beneficios netos
de las politicas econdmicas no convencionales porque la elabo-
racion y aplicacion de las politicas econdmicas convencionales
tomard tiempo.

Por ejemplo, no es facil establecer un mercado nacional de bonos
eficaz que atraiga ahorros internos y externos, especialmente en
el largo plazo. A ese fin, el consejo convencional es que los paises
deben mejorar las politicas macroecondmicas; la gestion de la
deuda, y la infraestructura regulatoria, juridica y de mercado, y
desarrollar asimismo una base de inversionistas. Los mercados
monetarios son la piedra angular de los mercados de capital y un
lugar natural para iniciar las reformas. Normalmente, los bancos
comerciales son los mayores inversionistas, y es clave contar con
un mercado interbancario eficaz. También es prioritario garantizar
la liquidez de los mercados internos.

Pero la aplicacion de estas politicas convencionales lleva tiempo.
Basandose en ejemplos de diversos paises, las autoridades africanas
podrian apuntar a politicas exitosas, sin ser las ideales, y luego avan-
zar hacia las 6ptimas. Por ejemplo, Malasia ha logrado establecer
el tercer mercado de bonos més grande de Asia (luego de Japon y
Corea) desarrollando sus mercados de capital isldmicos. Mediante el
fortalecimiento de instituciones comunes, los gobiernos de la Unién
Econémica y Monetaria del Africa Occidental estdén movilizando
cada vez mas ahorros internos de bancos y otros inversionistas
de los ocho paises de la unién, y emiten separadamente letras y
bonos del Tesoro. Etiopia, Ghana e India han obtenido ahorros
de ciudadanos no residentes mediante la emision de bonos de la
didspora. Por ultimo, la provincia canadiense Quebec y Marruecos
han tomado como modelo las instituciones financieras publicas
francesas denominadas Caisses de Dépots para desarrollar sus
mercados de capital internos. Aprender de las experiencias de otros
paises podria resultar provechoso para Africa subsahariana. H

Amadou N.R. Sy es Subjefe de Division en el Departamento de
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