Cambia balance de riesgo entre países emergentes y desarrollados

En vías de desarrollo ya no es sinónimo de mayor riesgo soberano. Ahora, el mercado considera "parias" a varios países del primer mundo. China y Chile son vistos más seguros que Francia.



Los defaults de los años 80, las crisis financieras de los 90 y las de solvencia al comenzar la década de 2000, se originaron en países de mercados emergentes. América Latina y Asia eran usualmente los culpables. Pero en los últimos años, esa realidad ha cambiado radicalmente. Hoy es más fácil (y barato) para un país como Colombia, Malasia o Chile acceder al mercado de capitales internacionales, que para un país desarrollado.

La crisis de Grecia, dicen los expertos, o la rebaja de la clasificación de la deuda soberana portuguesa a categoría de bonos basura esta semana, es sólo la exageración de una tendencia.

Las economías desarrolladas en general están acumulando progresivamente más deuda pública y dudas sobre su capacidad para pagarla. Contrariamente a muchas de ellas, los mercados emergentes son hoy lugares más seguros para invertir. Al menos, eso es lo que develan las cotizaciones de mercado, como las tasas de interés que se les cobra y los seguros contra eventuales impagos. "Con la crisis financiera en Europa, a muchos mercados emergentes se les está considerando menos riesgosos que los llamados países 'avanzados'", comenta Carlos Vegh, académico de la Universidad de Maryland, en un análisis sobre el caso con Jeffrey Frankel, de Harvard, y adelantado a este diario.

La aplicación práctica del menor riesgo de mercado de los emergentes se reduce a la crucial noción de que "la probabilidad de una crisis de deuda soberana en los principales mercados emergentes durante los próximos años es mucho más reducida que en el pasado", opina Markus Jaeger, de Deutsche Bank.

Luego, "en el futuro immediato, esa situación de spreads muy bajos para los países emergentes se va a mantener y, quizás, profundizar", dice Vegh. Eso, por tres motivos: retornos bajos en países desarrollados, lo cual lleva a los capitales financieros a buscar mayores retornos en países emergentes; políticas macro generalmente sólidas en los emergentes, incluyendo políticas fiscales contracíclicas (o menos procíclicas que en boomsanteriores), y el panorama negro por el que atraviesa Europa "y la poca claridad y habilidad que han demostrado sus autoridades para resolver el problema de Grecia", añade Vegh.

Esta diferencia y cambio de balance se aprecia claramente en las cotizaciones de seguros contra cese de pagos o credit default swaps (CDS), con que los inversionistas en bonos se protegen de una eventual moratoria. En una muestra de 36 países disponibles en Bloomberg, el costo para un inversionista de asegurar bonos soberanos de 18 países desarrollados (representantes del 56% del PIB mundial) supera considerablemente el costo de hacer lo mismo con títulos de 18 mercados emergentes relevantes (26% del PIB mundial).

[image: image2.png]COSTO DE ASEGURAR BONOS SOBERANOS.

Economiasdesaroladas
Cossstes postse) wpe e

T e m om0

2 Sscs 39 om
ERR e ol 03
PR s e
s Drame gy i
6w jas B
7 EEW iy 2w
s msealy 2n
5 Feminco Hes 360
o Nueazeans o =
" o
2 848
n on
“ 38
s 28
|s s
7 045
B Porce I 02 03
oS pumostase: 5475 =

‘SnGreciyPortga: 2m sn




Por ejemplo, es más barato protegerse contra un default de Rusia (cuya última moratoria, en 1998, fue traumática) que de Bélgica, y es más barato para cubrir papeles de Indonesia (una de las protagonistas de la crisis asiática del 97) que de Italia (la octava economía más poderosa del planeta).

Bajo esta medida, asimismo, Chile y China son percibidos en el mercado como más fiables que Francia, la segunda potencia de la eurozona.

Aun excluyendo de la muestra el caso extremo de Grecia, donde un CDS para blindar un bono soberano cuesta más del 20% de su valor (contra 0,7% en el caso de Chile ), los desarrollados lucen bastante más riesgosos. Este reordenamiento, cree Jaeger, "podría terminar conociéndose como el 'gran cambio de riesgo'".
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Este no es absoluto, en todo caso, y un puñado de países desarrollados, en particular, los cuatro escandinavos, siguen siendo los más seguros del mundo, con cotizaciones de CDS más bajas que la chilena. Entre ellos, también está EEUU, pese a sus dificultades fiscales.

Aún así, las tasas de interés que se les cobra a los emergentes han ido en franca caída, en relación con la que pagan los desarrollados desde fines de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers. De hecho, "el diferencial promedio de riesgo de las economías avanzadas supera actualmente al de las economías emergentes", dijo en una presentación reciente Mohamen El Erian, CEO de Pimco, el fondo de inversiones en renta fija más grande del mundo.

Detrás de esta nueva dinámica se encuentra el distinto uso que se le da a la política fiscal, observa Vegh en su estudio. A su juicio, dicha política "está en el centro del debate, y entre los países avanzados las noticias son malas".

"No se trata sólo de las dramáticas medidas que se tomaron en 2008-2009, para evitar una depresión global y normalizar los mercados. Se trata también de lo que siguió, ya sea el relajo cuantitativo, el paquete fiscal del año pasado en EE.UU. o la voluntad de Europa de financiar el rescate de las tres economías periféricas en problemas (Grecia, Irlanda y Portugal )", dijo El Erian.

Según el trabajo de Vegh, la aplicación contracíclica del gasto fiscal está directamente relacionada con las razones de deuda/PIB, ratings crediticios de las clasificadoras de riesgo y los spreads soberanos. Hay estudios que indican que la vulnerabilidad fiscal explica el 70% de las variaciones de los CDS de cinco años, que son el referente.

"En gran parte como resultado del mejoramiento de su posición fiscal en el período 2000-07, varios mercados emergentes pudieron salir de la crisis financiera de 2008-09 más rápidamente que otros países avanzados", indica. "Los países desarrollados tienen algo que aprender sobre las políticas contracíclicas de Chile y otros países del Sur", agrega. Por lo mismo, según Jaeger, "es tiempo de repensar estas antiguas etiquetas de 'mercados emergentes' y 'mercados desarrollados'"

