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I- Introduccidén

El ritmo de crecimiento del PBlI en los paises en desarrollo alcanzd niveles
historicamente elevados desde el afio 2003. En ese contexto, América Latina mostro
un desempefio mas moderado que el de otras regiones. Sin embargo, su produccion
de bienes y servicios también se expandié sensiblemente mas rapido que en las
economias desarrolladas. Esto le permiti6 recortar parcialmente las notables
diferencias con estas Ultimas en los niveles de producto y de bienestar de su
poblacion.

Los mecanismos econOomicos, derivados de la expansion del sistema capitalista de
produccion a nivel global, que posibilitarian el proceso de convergencia entre paises
han sido objeto de debates entre los economistas por o menos desde el siglo XVIII*.
El paradigma neoclasico, que constituye el soporte teérico de la mayoria de las
carreras de grado en la actualidad, soslaya la especificidad histérica que tiene para los
paises periféricos la existencia de un centro desarrollado®. En términos generales, este
paradigma concluye que, en ausencia de restricciones al pleno funcionamiento de los
mercados, la abundancia relativa de capital en el centro, establece los incentivos de
rentabilidad suficientes para que las nuevas inversiones se dirijan a la periferia. Ese
aumento en la dotacion de capital permitiria, a su vez, un proceso de convergencia
con los paises adelantados. Sin embargo, la evidencia histérica no parece confirmar
sus postulados, tanto por la inexistencia de experiencias exitosas de desarrollo a
través de la desregulacion generalizada de los mercados, como por la emergencia de
paises de desarrollo tardio para los cuales el rol del Estado ha jugado un papel
determinante (Amsden 2004).

Desde el campo de la heterodoxia, las posibilidades e implicancias teéricas de un
“desacople” persistente entre las tasas de crecimiento de los paises centrales y los
periféricos (“decoupling”) han sido discutidas, entre otras corrientes, por el
estructuralismo latinoamericano, el cual negaba la inexorabilidad derivada de los
postulados ortodoxos (Prebisch 1949). Para los autores estructuralistas, la
disponibilidad de divisas constituye un determinante clave para lograr un proceso de
crecimiento econdémico sostenible, por lo tanto, la fragilidad del sector externo en la
periferia adquiere una dimension trascendental. La restriccion principal de los procesos

de convergencia resulta de la capacidad de generar las divisas que permitan adquirir

! En su “Investigacion sobre el Origen y Causas de la Riqueza de las Naciones” Adam Smith introduce la hipétesis de
que la ampliacién del tamafio del mercado, al permitir un mayor grado de especializacion deriva en incrementos de
Eroductividad que explican las diferencias observadas entre las distintas economias.

Para una descripcion del modelo monetario neoclasico de crecimiento véase Filippo (2011).
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las importaciones necesarias. En el largo plazo esa capacidad esta asociada con el
incremento de las exportaciones (Thirlwall 1986), las cuales, a su vez, para la periferia
tomada en su conjunto, dependen del ritmo de crecimiento de los paises centrales.
Dada esta aparente restriccion estructural para una convergencia en los niveles de
producto, los factores que permitieron la emergencia del “decoupling” en estos ultimos

afos revisten particular interés.

Gréfico 1. Tasas de crecimiento. Paises desarrollados, economias emergentes y en
desarrollo y América Latina y el Caribe.
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Fuente: FMI

Amico (2014) sefiala que el cambio de tendencia que acontece a partir de los afios
2000 esta posibilitado (aunque no determinado) por un cambio en las condiciones
globales, entre las que cobran trascendental importancia el vertiginoso crecimiento de
China, su papel en el cambio de precios relativos entre los productos primarios e
industriales y la existencia de bajas tasas de interés en los EE.UU.

La vigencia y sostenibilidad de estos factores son objeto de debate entre los
economistas. Sin embargo, es posible detectar, en los Ultimos afios, una
desaceleracion en el crecimiento de China y alguna reversion, o cuando menos cierta
estabilizacion, en la evolucion de los términos de intercambio. Esta nueva coyuntura
internacional pareciera relativizar la importancia de estos factores con respecto a la
vigencia de tasas de interés anormalmente bajas, en términos histéricos, en los EE.UU

y en el resto de las principales plazas financieras del mundo.



Grafico 2. Evolucion del precio de los commodities, de la tasa de fondos federales en

EE.UU. y del crecimiento de China
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Fuente: Federal Reserve System y FMI

Esos niveles de tasas de interés en el centro han tenido consecuencias relevantes en
los mercados de renta fija y variable de la periferia. La voluntad de los inversores de
obtener mayores rendimientos por sus colocaciones y la posibilidad de apalancarse en
monedas con bajas tasas de interés provocaron un fuerte ingreso de capitales en
muchos de estos paises (Akyuz 2012).

En este marco, el presente documento de trabajo se propone indagar acerca de las
implicancias para América Latina de ese ingreso de capitales desde el resto del mundo
en esta coyuntura particular. En términos mas especificos, se pretende alcanzar dos
objetivos. Por un lado, encontrar alguna regularidad que explique las diferencias en los
niveles de estos flujos entre paises y a lo largo del periodo analizado. Por el otro,
establecer si las politicas consistentes con la atraccion de los mismos pueden limitar
otros resortes de la politica econémica. El trabajo explora en particular el papel que
cumplen las agencias calificadoras de riesgo en la orientacion de las inversiones
externas hacia los principales paises latinoamericanos, enfatizando la importancia de
su funcion de certificacion de calidad de los activos financieros. Esta funcion cumple
un papel relevante al determinar el universo de activos factibles de ser adquiridos por
inversores institucionales fuertemente regulados, que a su vez tienen un peso decisivo
en los mercados financieros.

El documento se compone de cinco secciones incluyendo esta introduccién. En la
segunda se analizan los movimientos de la cuenta financiera del balance de pagos de
las principales economias de la Region. La distinciobn por paises se motiva en la

necesidad de detectar las diferencias de comportamiento de los flujos en cada caso,



siendo de especial interés el contraste que se advierte entre ellos segun el grado de
“integracion con los mercados financieros internacionales”. También ser4 motivo de
este apartado identificar la emergencia de un cambio de comportamiento en los
ingresos de capitales a partir de la irrupcion de la crisis internacional, originada en la
explosion de la burbuja de las hipotecas subprime en EE.UU.

En la tercera seccion se evallan dos hipotesis para los flujos ingresantes, testeando a
grandes rasgos la capacidad explicativa de cada una de ellas. La evidencia empirica
observada se interpreta a partir de la descripcion de los mecanismos econémicos que
estan por detrds de la orientacion de los capitales. En esos mecanismos se explicita el
papel determinante que cumplen las agencias de calificacion de riesgo crediticio con
mayor influencia a nivel global.

En la cuarta seccion se abordan las caracteristicas del mercado de calificaciones de
activos financieros. Su grado de concentracion, el sesgo ideolégico y discrecional de
sus metodologias y la importancia de la funcién de certificacion que cumplen las
agencias en la composicién de cartera de los principales inversores institucionales.
Finalmente, en las conclusiones se realiza un repaso de los puntos mas salientes de la
investigacion y de las consecuencias que ha tenido el fenbmeno de las tasas de
interés anormalmente bajas para los paises de referencia. Estas consecuencias
debieran alertar tanto sobre las posibilidades de sostener en el tiempo una atraccion
neta de capitales desde el resto del mundo como de los condicionantes que suponen

para la politica econémica la adopcion de una estrategia compatible con ese objetivo.



lI- Una primera aproximacion a la evidencia empirica

Ingresos y Egresos financieros entre 2003 y 2013

En este apartado se pretende dar cuenta de la evolucién de los pasivos y activos
externos de las ocho principales economias de América Latina® a través de las
desagregaciones principales que componen la cuenta financiera del balance de pagos
en el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2013.

Las subcuentas principales, tal como se presentan en la informacion disponible que
recopila la CEPAL, con informacion otorgada por los respectivos paises, son las

siguientes:

v' Inversién extranjera directa: categoria que refleja el interés duradero de una
entidad residente de una economia (inversionista directo) en una entidad
residente de otra economia (empresa de inversion directa), y abarca todas las
transacciones entre inversionistas directos y empresas de inversion directa. Es
decir, la inversion directa abarca la transaccion inicial entre las dos partes y
todas las transacciones subsiguientes que tienen lugar entre ellas y entre
empresas filiales, constituidas o no en sociedad. Las transacciones de
inversion directa (en el extranjero y en la economia declarante) se subclasifican
en acciones y otras participaciones de capital, utilidades reinvertidas y otro

capital (transacciones entre empresas afiliadas).

v" Inversion de cartera: comprende las transacciones en titulos de participacién
en el capital y titulos de deuda. Los titulos de deuda estan subdivididos en
bonos y pagarés, instrumentos del mercado monetario e instrumentos
financieros derivados (como las opciones), siempre que estos Ultimos generen
activos y pasivos financieros. Se incluyen, asimismo, varios instrumentos
financieros nuevos en las clasificaciones de instrumentos (se excluyen las

transacciones clasificadas como inversion directa y activos de reserva).

v' Otras inversiones: incluye créditos comerciales a corto y largo plazo;
préstamos, moneda y depdsitos (transferibles y otros, como depdésitos de
ahorro y a plazo, acciones de asociaciones de ahorro y préstamo, acciones de

cooperativas de crédito); otras cuentas por cobrar y por pagar (se excluyen las

® Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay y Venezuela.
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transacciones clasificadas como inversion directa y los pasivos que constituyen

reservas de actividades extranjeras).

A partir de estas definiciones, en lo sucesivo se presentaran los datos sobre los flujos
de capitales desde y hacia los paises seleccionados atendiendo como discriminacion
fundamental lo ocurrido con el comportamiento de los residentes por un lado y los no
residentes por otro. Por lo tanto, cuando se hace referencia al ingreso de capitales se
pretende dar cuenta del incremento de los pasivos externos de la economia declarante
mientras que, cuando se hace referencia a un egreso su contrapartida es un aumento

de los activos externos de los residentes locales.

Ingreso de capitales

Méas alla de su composicion, como caracteristica general se puede observar un
comportamiento homogéneo en lo que respecta a la evolucién de los flujos financieros
hacia los paises del LAC 8. Con distintos niveles de intensidad, se registra un
incremento en los ingresos como hecho estilizado durante el periodo analizado. El
Gnico caso de excepcion lo constituye Argentina. En principio, el resto de los paises,
tanto aquellos “integrados financieramente” (EFI)*, como Venezuela muestran un
aumento de esos flujos®. Este fendmeno, conjuntamente con sus posibles causas e
implicancias ha sido reflejado en una gran cantidad de publicaciones destinadas a
politicos, académicos e inversores. Muchas de ellos con perspectivas enfrentadas y
por lo tanto con conclusiones dispares acerca de las ventajas y desafios que supone

esta etapa.

4 El FMI en sus informes periddicos sobre América Latina agrupa a este conjunto de paises (Brasil, Chile, Colombia,
Peru y Uruguay) bajo el rétulo de “economias financieramente integradas”.
5 Més adelante se hace referencia a la particularidad del caso venezolano.
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Grafico 3. Evolucién de los flujos financieros desde el exterior. LAC 8. En % del PBI.
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Venezuela Uruguay
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y bancos centrales de los respectivos paises. Nota
1. En el caso de Perd, a partir del afio 2011 no se distingue entre inversiones de cartera y otras
inversiones por falta de informacion. Nota 2: Para los casos de Argentina y Brasil se deduce la
cancelacion anticipada de deuda con el FMI para los afios 2006 y 2005 respectivamente.

Egreso de capitales

A diferencia de los ingresos, la salida de capitales, o formacién de activos externos,
por parte de los residentes, en su conjunto, no presenta una tendencia definida que
pueda ser considerada como un hecho estilizado de comportamiento®. Si bien las
diferencias entre los distintos paises, en cuanto los niveles y la composicién de esos
egresos pueden ser sensiblemente importantes (v.g. la inversion directa fuera de sus
fronteras’), no parece haber un patron que permita establecer la existencia de un
comportamiento comun en estas economia.

La ausencia de correlacion entre los ingresos y los egresos de capitales indica la
existencia de diferentes motivaciones de sus determinantes. A su vez, la existencia de
una fuga de capitales poco elastica a las variaciones de la coyuntura econ6mica
podria estar dando cuenta del caracter estructural de este fenébmeno en los paises
latinoamericanos. Como veremos mas adelante, aquellas interpretaciones tedricas,
cuyas implicancias derivan en una Unica direccion del flujo de capitales para una
situacion dada (vg. diferencial de intereses positivo), presentan una pobre capacidad

explicativa sobre el fenébmeno analizado en este trabajo.

® Cabe destacar que la salida de capitales desde los paises en desarrollo también se da bajo formas que no quedan
expuestas en la registracion del balance de pagos, como por ejemplo la subfacturacién de exportaciones o la
sobrefacturacion de importaciones, y que pueden ser relevantes a la hora de evaluar la evolucién del drenaje de divisas
en estas economias. Sobre el particular puede consultarse Rua (2014), Grondona (2014) y Gaggero, Rua y Gaggero
2013).

g Sobre el particular puede consultarse el informe de CEPAL sobre la inversion extranjera directa en América Latina y
el Caribe 2013, especificamente en el capitulo que trata sobre las empresas trasnacionales latinoamericanas y
caribefias.
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Grafico 4. Evolucién de los flujos financieros hacia el exterior. LAC 8. En % del PBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y bancos centrales de los respectivos paises. Nota
1: El signo negativo denota la salida de divisas del pais y el correspondiente incremento de los activos en
el exterior. Nota 2: En el caso de Perq, a partir del afio 2011 no se distingue entre inversiones de cartera 'y
otras inversiones.

Nota 3: En el caso de Chile se deduce de la salida de capitales los aportes destinados al F.EE.S.®

Comparaciones entre dos lustros de crecimiento

Diversos trabajos académicos reflejan la existencia de un cambio en la dinamica y
estructura de los flujos de capitales hacia América Latina y otras regiones emergentes
con posterioridad a la irrupcion de la crisis internacional (Ahmed y Zlate, 2013; Akyuz,
2012; Arias et al, 2013) cuyo epicentro puede fecharse con la caida del banco de
inversion Lehman Brothers en septiembre de 2008.

A continuacién se presentan cuatro graficos que comparan lo acontecido con los flujos
de capitales desde y hacia paises del LAC 8 en los periodos 2003-2007 y 2009-2013,
dejando de lado el afio 2008 donde se registran las mayores turbulencias generadas
por el panico financiero y el consiguiente vuelo hacia la calidad. A su vez, se
desagrega la cuenta financiera entre aquellos componentes vinculados a la inversion

directa y el resto de las inversiones.

Gréfico 5. Flujos financieros promedio 2003-2007 y 2009-2013. En % del PBI.
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8 El FEES fue creado en 2006 y aglutind en un solo fondo los recursos adicionales de estabilizacién de los ingresos
fiscales a los que se refiere el Decreto Ley N° 3.653, de 1981 y los del Fondo de Compensacion para los Ingresos del
Cobre, recibiendo su primer aporte el 6 de marzo de 2007. Es administrado por el Banco Central de Chile e invierte en
instrumentos de renta fija internacional de alta calificacion crediticia.
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Ingresos promedio de flujos Egresos promedio de flujos financieros
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y bancos centrales de los respectivos paises.

Visualmente es posible establecer en donde se han manifestado las principales
variaciones entre ambos periodos. Los cambios en los flujos de inversién directa hacia
los paises del LAC 8 no han presentado incrementos significativos, con la excepcién
de lo acontecido con Chile y Perl. Por el lado de las inversiones directas en el exterior
se observan incrementos en México, Colombia y sobre todo en Chile. Sin embargo
sobre este Ultimo caso es conveniente sefialar que la CEPAL, en el informe
anteriormente citado, a partir de informacién suministrada por las autoridades chilenas,
sostiene que tanto los ingresos como los egresos bajo la forma de IED estarian
sobreestimados, dificultando la evaluacién de la dinamica de la variable®. De forma
inversa se destaca lo acontecido en el caso de Brasil donde los flujos netos de
inversion directa en el exterior se contraen sensiblemente, resultando en promedio
negativos durante esta segunda etapa.

En lo que respecta a la formacién de activos externos no vinculados con inversion
directa, no se observa una dinamica comun, ya que la mitad de los paises incrementa
ese flujo y la otra mitad los disminuye. Los casos de Venezuela y Chile se destacan
por su volumen frente al resto, sin embargo se han mantenido en niveles relativamente
similares durante ambos periodos.

El gréfico ubicado en el cuadrante inferior izquierdo identifica cual fue el canal principal
por el cual los siete paises del LAC 8 pudieron mejorar sensiblemente los flujos de
ingresos netos de la cuenta financiera del balance de pagos. Las inversiones no
vinculadas con IED (IFNIED), realizadas por no residentes en estas economias, se

incrementaron sensiblemente en todos los casos (con la excepcién de Uruguay donde

9 De acuerdo con estimaciones del Comité de Inversiones Extranjeras de Chile, un porcentaje que puede llegar hasta
el 26% del total de la IED que entra al pais es posteriormente invertido en el exterior, por lo que tanto las cifras de
entrada como las de salida estarian sobredimensionadas.
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el incremento fue mas moderado). A su vez, Argentina es el Unico pais que vio
disminuido el ingreso de divisas a través de este segmento de la cuenta financiera.

De esta forma, el ingreso de capitales a través de IFNIED se constituy6 en el factor
decisivo de lo acontecido en los ultimos cuatro afios analizados, resultando
sensiblemente més determinante que los cambios en los flujos ingresantes de IED o
en lo que respecta a las inversiones de los residentes en el exterior.

En este punto es necesario precisar las diferencias existentes entre la dinamica
observada en los ingresos financieros no vinculados a IED en Venezuela y en los EFI
que no son posibles de captar, dado el nivel de agregacién de los datos presentados.
En estos casos, el incremento en las afluencias de capital se da a partir de la
generacién de incentivos de mercado para los inversores privados del resto del mundo

1*°. Un elemento esencial tiene

y para el endeudamiento externo del sector privado loca
que ver con la trayectoria del tipo de cambio nominal en estos paises. En algunos
casos esto implicé una persistente estabilidad cambiaria y en otros directamente una
fuerte tendencia a la apreciacidon de la paridad de la moneda local contra el délar
estadounidense. Combinado con esto, la existencia de tasas de interés internas mas
elevadas que las vigentes en los paises desarrollados, determind la posibilidad de
obtener rendimientos relativamente altos medidos en ddlares. Como veremos mas
adelante, esto Ultimo no garantiza el ingreso de capitales en los paises que no emiten
una moneda de reserva internacional. Sin embargo, una economia periférica
dificilmente recibira un flujo persistente de capitales financieros privados si no cumple
con la condicidon de generar expectativas “ex ante” de una rentabilidad medida en
dolares superior a la que podria ser obtenida en los mercados financieros de los
paises desarrollados.

El caso de Venezuela es claramente diferente, fundamentalmente debido a la
existencia de una serie de regulaciones que impiden el libre acceso a las divisas en el
mercado formal'’. Esas regulaciones desalientan el ingreso de capitales con el
objetivo de constituir colocaciones en los mercados de deuda y de acciones en
moneda local. En este caso, los IFNIED vienen dados bajo la forma de préstamos
(otras inversiones) que toman el gobierno central y PDVSA y que, en buena medida,
obedecen a cuestiones de indole geopolitica, como los obtenidos desde China durante
los dltimos afios (Gallagher et al, 2013) y mas recientemente desde Rusia. Los
ingresos a través de la subcuenta “otras inversiones” del sector privado venezolano
han sido relativamente insignificantes. Por otro lado, las inversiones de cartera

entrantes, resultan estar vinculadas con los mecanismos legales de obtencion de

10 En el capitulo siguiente se explicard méas detalladamente como se generan esos incentivos.
™ En febrero de 2003 se establece en la Reptblica Bolivariana de Venezuela un régimen de control de cambios para la
adquisicion de divisas que con distintas caracteristicas continlia vigente hasta la actualidad.
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divisas por parte de los residentes. Estos pueden comprar titulos publicos
denominados en dolares con moneda local y posteriormente venderlos en el exterior a
cambio de divisas'®. De esta forma, la adquisicion de los bonos por parte de no
residentes se registra en el balance de pagos como un incremento en los pasivos de
cartera, sin embargo solo es la contracara de la operacion que realiza el sector privado

local para acceder a las divisas, habida cuenta del control de cambios vigente.

Mayor dependencia de los flujos financieros no vinculados a IED

Durante el periodo de referencia, los paises de la Region incrementaron sus tenencias
de reservas internacionales. Las motivaciones de dichas conductas estan vinculadas
fundamentalmente a la ausencia de mecanismos internacionales de provision de
liguidez que garanticen el acceso al financiamiento en momentos criticos. Esa
acumulacion de reservas internacionales ha sido posible tanto por el favorable
contexto de los términos de intercambio (ingresos a través de la cuenta corriente)
como por la abundante liquidez internacional (ingresos a través de la cuenta
financiera) (Abeles et al, 2013).

Gréfico 6. Reservas internacionales 2003-2013. Paises del LAC 8.
Délares corrientes 2003=100

800

Argentina Brasil Chile Colombia  México Peru Uruguay Venezuela

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEIl y bancos centrales de los respectivos paises. Nota:
En el caso de Chile se agregan los saldos existentes en los fondos de estabilizacion depositados en el

exterior.

Un corolario de lo sefialado en el apartado anterior, tiene que ver con el incremento de
la participacion de los IFNIED en el ingreso de capitales en la mayoria de los paises

del LAC 8. Con excepcion de lo acontecido con Argentina, y con distintos niveles de

12 E| Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME) que operd entre 2010 y 2013 es un ejemplo
de este mecanismo.
Sus principales lineamientos se pueden encontrar en http://www.bcv.org.ve/c7/pdf/lineasitmejunl10.pdf
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intensidad, se verifica para este conjunto de paises, una disminucién relativa de la

inversion directa que tiende a ser mas definida en el caso de los EFI.

Gréfico 7. IED hacia los paises del LAC 8. 2003-2013
En % del PBI y participacion en el flujo de ingresos a través de la cuenta financiera
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A su vez, la posibilidad de seguir acumulando reservas, o mantener un determinado
nivel, es cada vez mas dependiente de esos IFNIED. Como se puede ver en el grafico,
la suma de los resultados en cuenta corriente mas la formacion de activos externos de
los residentes, en un sentido amplio, tiende a ser mayor que el ingreso de inversiones
directas en la economia declarante. Ese también parece ser un hecho estilizado de
comportamiento para todos los paises. Sin embargo en el caso de los EFl esa
diferencia tiende a ser cubierta por los otros flujos financieros. Esto Ultimo explica el
contraste en la dindmica de acumulaciéon de reservas en los Ultimos afios entre esos
paises y Argentina y Venezuela.

En consecuencia, el crecimiento de las reservas internacionales, en aquellos paises,
pareceria estar cada vez mas determinado por la capacidad de atraer este tipo de
inversiones. Por lo tanto, la politica econdmica desplegada por las autoridades
nacionales deberia atender esta cuestion si es que se pretende no dafiar esa

capacidad. Volveremos sobre este punto mas adelante.

Grafico 8. Ingresos de capitales y sumatoria de los resultados en cuenta corriente y
FAE 2003-2013. En % del PBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y bancos centrales de los respectivos paises.

Crecimiento y cuenta corriente

La otra tendencia que se observa para los paises del LAC 8 durante el periodo de
referencia tiene que ver con el deterioro de los resultados en la cuenta corriente del
balance de pagos. Este fenbmeno es observable en los graficos que se presentan a

continuacion:

Graéfico 9. Variacion del PBI y Resultado de Cuenta Corriente 2003-2014.
Paises del LAC 8. En % del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FMI.
Nota: El dato de 2014 esta tomado del prondstico del WEO del mes de Octubre de 2013.

En el afio 2014 solamente Venezuela mantenia un saldo positivo, aunque
sensiblemente por debajo de los superavits del periodo 2003-2008. Todo el resto de
los paises registran déficits, con el agravante que, en todos estos casos, la tendencia
parece reflejar una profundizacion de los mismos, particularmente con posterioridad al
afio 2009.

Paralelamente, durante los dltimos afios, se viene observando una desaceleracion
econdmica en los paises del LAC 8, lo que supone un incremento en la elasticidad del
deterioro de la cuenta corriente con respecto al crecimiento del PBI. Es decir que, para

un mismo aumento porcentual del nivel de produccién, el porcentaje de deterioro del
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resultado de las transacciones corrientes se ha venido incrementado. Diversos
factores han contribuido a este resultado, aunque el nivel de impacto de cada uno de
ellos no ha sido homogéneo dentro de este grupo de paises. Entre esos factores se
cuentan el retroceso de los términos de intercambio, el bajo nivel de crecimiento de los
principales socios comerciales y el incremento de las salidas de divisas en concepto
de renta de la inversion.

Sin embargo, mas alla de estas cuestiones, la profundizacioén de los déficits en cuenta
corriente da cuenta de la falta de transformaciones suficientes en las matrices
productivas de los paises de la Regidon que permitan consolidar procesos de
crecimiento sin caer recurrentemente en crisis del sector externo. Esa ausencia de
cambios estructurales hace que el crecimiento de las exportaciones se muestre
insuficiente para compensar la demanda de importaciones que genera el propio
crecimiento econdmico y el pago de rentas asociadas con los intereses de la deuda
externa y la inversion extranjera directa.

Sin duda, el indicador que refleja el deterioro persistente del resultado en cuenta
corriente, sumado al incremento de la elasticidad entre ese resultado y el crecimiento
del producto, reflejan la fragilidad relativa que presenta esta etapa de crecimiento en
Ameérica Latina con respecto a otras experiencias de crecimiento sostenido en la

periferia’®.

'3 En el mismo periodo analizado, también se registraron altas tasas de crecimiento en el Africa no Sub-Sahariana, en
el ASEAN 5 (Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam) y en otros paises del Asia emergente, sin la presencia
de un patrén de profundizacion persistente de déficits en la cuenta corriente del balance de pagos.
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lll- Los fundamentos de la orientacion de los flujos
financieros no vinculados con IED

Al momento de intentar encontrar los determinantes del flujo de IFNIED hacia los
paises del LAC 8, proponemos delimitar dos enfoques: la perspectiva
macroecondmica, ampliamente difundida en la literatura académica, y la perspectiva
de la administracion de fondos, vinculada a la praxis financiera. Aunque ambas se
solapan y poseen caracteristicas conjuntas, podemos estilizarlas. Mientras que la
primera se concentra en la evolucion de los rendimientos financieros de los activos,
reflejados en la paridad de tasas de interés (cubierta o descubierta), la segunda
considera la percepcion del mercado acerca de los emisores de pasivos financieros,
reflejada institucionalmente en las calificadoras de riesgo crediticio. En el resto de este
capitulo intentaremos determinar la capacidad explicativa de cada una de estas
visiones, en lo concerniente a la evolucion de los flujos analizados, y si

consecuentemente, implican una guia de accién para los gobiernos latinoamericanos.

El diferencial de intereses

Akyuz (2012) sefiala como caracteristica novedosa de la ultima oleada de ingreso de
capitales a los paises en desarrollo (que se inicia a partir de la paulatina disminucion
del panico financiero desatado con la caida de Lehman Brothers), la creciente
participaciébn de los activos nominados en moneda local entre las inversiones
financieras de los no residentes. Dadas las condiciones de extrema liquidez
internacional y la trayectoria esperada de los tipos de cambio de los principales paises
emergentes, apuntalada en el caso latinoamericano por los precios histéricamente
elevados de los productos de exportacion tradicionales, los inversores extranjeros
habrian estado dispuestos a asumir los riesgos de tasa y de moneda de las
operaciones. En ese contexto, la utilizacion del mecanismo de carry trade*,
aprovechando el bajo costo de fondeo en los paises centrales, supuso un fuerte
incentivo al ingreso de capitales. De esta forma, la necesidad de los estados

soberanos de obtener divisas a través del endeudamiento en moneda extranjera

¥ El carry trade es una estrategia en la que un inversionista toma un préstamo nominado en una moneda con una tasa
de interés relativamente baja y utiliza los fondos para la compra de un activo nominado en una moneda diferente que
permite obtener una tasa de interés mas alta.
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disminuyd significativamente, mejorando los indicadores de sustentabilidad de las
deudas soberanas™.

En ese marco, pareciera cobrar una dimension relevante, como factor explicativo del
aumento en el ingreso de capitales en la segunda mitad de la década, la teoria de la
paridad de intereses cubierta o descubierta. Esta teoria, por lo menos en su version
tradicional'®, plantea que, de existir una perfecta movilidad de los capitales a nivel
mundial, aquel pais cuya tasa de interés interna sea superior a la tasa de interés
internacional mas la depreciacion esperada de la moneda local frente a la internacional
importara capitales desde el resto del mundo'’. Esquematicamente se puede

representar con la siguiente inecuacion:

E¢ —E
i>i°+ —( )
Donde
i es la tasa de interés local,
i°es la tasa de interes internacional,

E es el tipo de cambio spot y

E€es el tipo de cambio esperado al finalizar el periodo de la inversibn en moneda local

Noétese que la Unica variable desconocida (en la version de paridad de intereses
descubierta) es E¢. Si los inversores se forman una expectativa sobre E¢ consistente
con la posibilidad de obtener un rendimiento superior en moneda extranjera, esto
redundara en un ingreso de capitales. A su vez seria esperable que a un mayor

margen de diferencia “ex ante” se verifique un flujo de ingresos mayor*®.

El diferencial de inversion

En este punto es preciso resaltar una condiciébn necesaria para que esta relacion
opere de la forma descripta. En condiciones de equilibrio los precios de los activos son
tales que los inversores son indiferentes a comprar cualquiera de ellos porque sus

rendimientos son iguales. Es decir que son perfectamente sustituibles. Sin embargo,

> Tipicamente esos indicadores se expresan como la razén de la deuda nominada en divisas y las reservas
internacionales o bien las exportaciones.

'® El rol de la paridad de intereses en la determinacién del tipo de cambio y los movimientos internacionales de
capitales puede verse en los manuales méas usados de los cursos sobre macroeconomia abierta y economia
internacional: Dornbusch (1993); Krugman y Obstfeld (1995) o Blanchard y Perez Enrri (2000).

7 Contrariamente, de verificarse que esa desigualdad invierte su signo, ese pais sufrira una salida de capitales hacia el
exterior.

'8 Cuando el inversor contrata un seguro que le permite evadir el riesgo cambiario se dice que la paridad de intereses
es cubierta En este caso la expectativa acerca del tipo de cambio futuro no forma parte de las variables que influyen
sobre el rendimiento esperado de la inversion.
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en el caso de los paises que no emiten una moneda que sea utilizada como reserva
de valor a nivel mundial, los inversores deberan considerar también la posibilidad de
que al momento de pretender retirar su acreencia en moneda local, existan
restricciones institucionales que impidan el acceso a las divisas. De esta forma, ahora
la tasa de interés interna debera ser mas elevada que la tasa internacional sumada a
las expectativas de depreciacion de la moneda local y al riesgo de inconvertibilidad
para que ingresen capitales desde el resto del mundo:

(E®-E)

DIFERENCIAL DE INVERSION i >i°+ — 1 R

Donde R refleja el riesgo de inconvertibilidad percibido por el inversor

Desde un punto de vista meramente formal la posibilidad de seguir siendo sustitutos
perfectos de otros activos emitidos por estados que emiten una moneda de reserva
internacional sigue estando en vigencia a través del incremento de los rendimientos en
moneda local. Sin embargo, en la practica esta diferencia puede constituirse en escollo
insalvable para que una deuda soberana de un pais periférico pueda convertirse en un
sustituto perfecto de un pasivo similar emitido por un pais desarrollado.

Con el proposito de comprobar, a grandes rasgos, la capacidad explicativa de la vision
tradicional sobre lo acontecido en los paises del LAC 8 se presenta el grafico N° 10, en
donde se excluye a Venezuela y se toman datos de Argentina hasta el 2011, habida
cuenta de la introduccion de controles de cambio en estos paises'®. En el mismo se
reflejan los diferenciales de intereses descubiertos “ex post” y el ingreso de IFNIED en
relacion al PBI de cada caso. Cabe mencionar que se trata de una medicidbn que
subestima la complejidad del problema, habida cuenta de la existencia de distintos
tipos de regulaciones que influyen sobre el diferencial en cada pais. Sin embargo, el
comportamiento de estas dos variables en el periodo analizado es util para evaluar la
importancia de la evolucion de la rentabilidad medida en délares como determinante
de los IFNIED.

De los gréficos se desprende que, en la mayoria de los casos, no existe un grado de
correlacion significativo entre las variables. La excepcién la constituye Peru, en donde

el diferencial de intereses mantiene una relacion positiva y estadisticamente robusta

' La existencia de controles de cambio implica una mayor incidencia del riesgo de inconvertibilidad que dificulta las

comparaciones.
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con los IFNIED. Sin embargo, como hecho estilizado no se confirma la hipotesis que
una rentabilidad méas elevada, medida en moneda extranjera, haya conducido a un
ingreso de capitales mayor. A su vez, cuando se evalla conjuntamente la relacion
entre el promedio del ingreso de capitales en el periodo y el promedio del diferencial
de intereses (gréfico 11) para cada pais tampoco se encuentra evidencia sobre la
existencia de la relacion que plantea la teoria tradicional.

Gréfico 10. Flujo de capitales de no residentes (eje abscisas) y diferencial de tasa en
moneda local (sin EMBI) (eje ordenadas).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Banco Mundial y bancos centrales de los

respectivos paises.

Grafico 11. Diferencial e IFNIED promedios 2003-2013. LAC 8

16

Brasil
14 3
12

10

8 Colombia

hit
Argentina MU
4 ’ Yruauay-

4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Banco Mundial y bancos centrales de los

respectivos paises.
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El diferencial de fondeo

Si se analiza la evolucion esperada del flujo de capitales desde el punto de vista del
sector privado de la economia local que debe decidir entre tomar un crédito en el
exterior o en el sistema financiero local, deberiamos reelaborar el diferencial de
intereses presentado mas arriba. En este caso, cuando la tasa de interés interna se
encuentre por encima de la tasa internacional sumada al riesgo pais que se le carga al
costo del préstamo y a la expectativa de devaluacion, el agente que reside en la
economia local elegira financiarse en el exterior, lo que supone, en un primer
momento, un ingreso de divisas para la economia a través de la cuenta financiera del
balance de pagos®. De la misma forma, pueden medirse los incentivos de los
residentes locales a fondearse en el exterior para hacer una aplicaciéon en activos de
bajo riesgo nominados en moneda local. A diferencia del mecanismo de carry trade
gque realizan los residentes en paises centrales, en este caso el riesgo a tomar en
cuenta no es el de inconvertibilidad?, sino el riesgo pais que se le carga al costo
financiero del crédito externo. Operativamente la forma de imputar en el diferencial de
intereses ese “riesgo pais” es a través del indice EMBI?, que refleja la diferencia en el
costo de financiamiento de una deuda nominada en ddlares estadounidenses de un

pais emergente y una deuda emitida por el Tesoro de EE.UU:

(E°-E)

DIFERENCIAL DE FONDEO i >i°+ — T EMBI

Donde EMBI refleja el sobrecosto del endeudamiento derivado del pais de residencia
del prestatario.

Como se muestra en los graficos que se presentan a continuacion, el diferencial de
intereses reformulado tampoco registra un grado de correlacion relevante con los
IFNIED. Nuevamente la excepcion la constituye Per( aunque en este caso el grado de

correlacion es méas débil que en el anterior.

® De igual forma que en el caso anterior, la contratacién de alguna forma de seguro de cambio permite evitar los
riesgos asociados a la incertidumbre cambiaria.

2 5 la operacion fue ingresada en forma legal al pais suele existir un compromiso de la autoridad monetaria para la
entrega futura de las divisas para la cancelacién de los servicios de deuda, pero no necesariamente de la paridad
cambiaria a la cual el agente privado podra hacerse de las mismas.

2 E| EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el principal indicador
de riesgo paisy esta calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos
denominados en délares, emitidos por paises en desarrollo, y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se
consideran "libres" de riesgo.

27




A su vez, una regresion basada en los promedios de IFNIED vy diferenciales de fondeo
muestra el signo esperado de la pendiente, aunque nivel de ajuste con respecto a una
hipotética funcion explicativa es muy poco significativo.

Grafico 12. Flujo de capitales de no residentes (eje abscisas) y diferencial de tasa en

moneda local (con EMBI) (eje ordenadas).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Banco Mundial y bancos centrales de los

respectivos paises.

Gréfico 13. Diferencial de fondeo e IFNIED promedios 2003-2013. LAC 8
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Banco Mundial y bancos centrales de los

respectivos paises.

Deuda externa y sustentabilidad

Los graficos que se presentan a continuacién permiten observar la evolucion de la
deuda externa en el periodo analizado. El primer aspecto destacable de la informacion
es el incremento de la deuda en casi todos los paises del LAC 8 (la Unica excepcion a
esta regla es el caso argentino). A su vez, si bien se han producido avances en la
emision de deuda externa en moneda local (los casos mas notables son los de

Uruguay y México), el grueso del stock sigue nominado en moneda extranjera.
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La capacidad de los gobiernos latinoamericanos de emitir moneda es lo que determina
la diferencia de sustentabilidad y de margen de maniobra cuando los pasivos con el
resto del mundo son pactados en moneda local. Contrariamente cuando esos pasivos
suponen la devolucién en un tiempo pre fijado de un monto en divisas, los gobiernos
deberan contar con suficiente liquidez externa para no incurrir en un incumplimiento ya
sea a través de un superavit de cuenta corriente o de un flujo suficiente de inversiones
externas (Lerner 1943; De Lucchi 2014). Esa restriccion, derivada de la incapacidad de
emitir divisas, opera tanto para las deudas contraidas por el sector publico como por el
sector privado de cada economia.

En algunos casos, como los de Brasil, Chile y Perl, el endeudamiento externo del
sector privado ha sido sensiblemente mas dinAmico que el endeudamiento publico,
fundamentalmente en la segunda mitad del periodo analizado en este documento.
Esta evidencia sugiere la posibilidad de que hayan existido incentivos en estos paises
para la toma de deuda externa en el exterior por parte del sector privado, ya sea por
su menor costo para fondear actividades de consumo e inversién o por la posibilidad
de obtener ganancias con operaciones financieras de bajo riesgo, con o sin seguros

de cambio.

Gréfico 14. Composicién de la deuda externa. Total, publica y privada garantizada
(PPG LP) y privada no garantizada (PNG LP). En millones de ddlares corrientes y
participacion
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Fuente: Banco Mundial, Banco Central de Uruguay y Banco Central de Chile.

* En los casos de Uruguay y Chile las categorias son “deuda publica” y “deuda privada”.

El incremento nominal de la deuda externa nos da una informacién parcial sobre la
sustentabilidad de la misma. Para tener una idea mas aproximada sobre la capacidad
de pago de un pais, ese incremento debe ser medido de forma tal que permita evaluar
la evolucibn de la capacidad de repago de las deudas contraidas en moneda

extranjera. Por ese motivo se presentan a continuacion dos indicadores.
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El primero describe la relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera y las
reservas internacionales. Se trata de un ratio que permite evaluar cual es la capacidad
de pago en el corto plazo de una economia, haciendo abstraccién de la procedencia
de las divisas que se transformaron en activos de reserva. Es decir que no se tiene en
cuenta si las mismas se originaron en excedentes de la cuenta corriente o en
inversiones que implican un pasivo para la economia declarante. Tampoco se hace
referencia a las caracteristicas de esos pasivos si este fuera el caso (v.g. moneda en
que esta pactado el contrato o maduracion esperada de la inversion). Notese ademas
gue si en un momento del tiempo el stock de deuda es superior al stock de reservas
(como es el caso estilizado en los paises de la Region), cualquier emision de deuda en
moneda extranjera impactara positivamente en el indicador.

El segundo describe la relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera y las
exportaciones. En este caso se asume que el indicador da cuenta de una
sustentabilidad de mayor plazo que el anterior, habida cuenta que las exportaciones
son la fuente mas estable de ingreso de divisas. Las mismas dependen de factores
que suelen moverse en el mediano y largo plazo de forma menos volatil que los
restantes flujos de ingresos. En este caso la sustentabilidad de la deuda en moneda
extranjera esta emparentada con la capacidad de la estructura productiva de
incrementar sus ventas al resto del mundo.

En el gréfico se puede observar que la mayoria de los paises disminuyen su nivel de
endeudamiento en relacion a sus reservas. El Unico caso en sentido contrario lo
constituye Venezuela. A su vez, para aquellos paises con guarismos muy elevados al
comienzo de la serie, como Argentina, Brasil o Uruguay, la mejora en el indicador es
sustantiva. Cuando la comparacion se hace en relacién a las exportaciones también,
como hecho estilizado, se verifica una mejora en el indicador. Sin embargo, en este
ultimo caso, es posible distinguir un cambio de tendencia, a partir de mediados de la
serie. En efecto Brasil, Chile, México y Venezuela, después de algunos afios de
reducciones en el indicador, retoman una tendencia ascendente que contindia hasta el
final el 2013. Los otros cuatro paises muestran cierto estancamiento en el ratio durante

el mismo periodo.
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Grafico 15. Indicadores de sustentabilidad de la deuda externa nominada en moneda

extranjera. Paises LAC 8.
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Fuente: Banco Mundial, CEPAL y Bancos Centrales de los paises del LAC 8.
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Calificaciones e ingresos de capitales financieros

Existe otro factor comun a la mayoria de estas economias que, entendemos, puede
estar por detrds de los datos relevados y que esta relacionado con la praxis financiera
de los administradores de carteras de inversion. Ese factor comun tiene que ver con la
evolucion de la calificacion crediticia de las deudas soberanas durante estos afos. Las
seis economias financieramente integradas, alcanzan el “grado de inversion” (1.G. por
sus siglas en inglés) para las principales calificadoras de riesgo a nivel mundial. Dos
de esos paises (Chile y México) ya eran |.G. antes del comienzo del periodo
analizado, mientras que el resto va adquiriendo ese estatus a partir del afio 2009.

En el grafico siguiente se relaciona el ingreso de capitales financieros por parte de no
residentes con la calificacion de la deuda soberana de cada pais. Es de destacar que
la correlacion entre las variables es sensiblemente mas importante que en los casos
anteriormente presentados. A grandes rasgos es posible afirmar que una mejor
calificacion de deuda soberana esta emparentada con mayores IFNIED. Sin embargo
existen dos casos que a priori parecen relativizar la importancia de las calificaciones
como determinantes de los IFNIED. El primero es el de Venezuela, en donde se
registra un ingreso levemente inferior al observado en PerU, a pesar de que este Ultimo
pais recibié mejores calificaciones y alcanzé el status de I.G. en 2009. La explicacion
de este fendbmeno viene dada por el acceso a canales de financiamiento no
dependientes del sector privado en el caso venezolano, tal como se sefialé en la
seccion Il de este documento. El segundo caso es el de Uruguay donde los IFNIED
son relativamente altos dado el promedio de calificaciones obtenidas durante el
periodo de estudio. Una explicacion plausible es la conocida utilizacion de este pais
como guarida fiscal, fundamentalmente de contribuyentes argentinos que pretenden

ocultar sus activos a la agencia de recaudacion federal®,

2 Uruguay fue formalmente incluido en la lista de paraisos fiscales de la OCDE en el afio 2009. En noviembre de 2012
fue retirado de la lista debido a la firma de acuerdos de cooperacion e intercambio de informacion con otros paises.
Segun el Financial Secrecy Index de Tax Justice Network, en 2013 el nivel de opacidad de las operaciones financieras
en Uruguay era similar al de Panama o Islas Caiman.
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Grafico 16. Flujo de capitales de no residentes / PBI y calificaciones. Promedio del

periodo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Moodys y Fitch Ratings.

Como hecho notable se destaca ademas la inexistencia de situaciones de salidas
netas para cualquier pais que haya alcanzado el 1.G. Nétese en el gréfico a
continuacion, que esto se da con independencia de la etapa que estuviera
atravesando la economia mundial, ya sea antes, durante o después de la crisis
internacional. De esta forma la evidencia empirica sugiere que la calificacién crediticia
dispensada sobre las emisiones de deuda soberana podria tener un papel
trascendente en la orientacion de las inversiones hacia estos paises. Son destacables
los casos de Brasil, Colombia, Pert y Uruguay que antes de alcanzar este nivel han
contabilizado salidas, y el cambio de categoria (de high yield a IG) parece haberles

asegurado cierto piso de IFNIED.
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Grafico 17. Flujo de capitales / PBI y calificaciones. Por pais y por etapa.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Moodys y Fitch Ratings.

A lo largo del periodo estudiado, la calificacibn de las mayores economias
latinoamericanas®* ha sido creciente. En la actualidad todos los paises del LAC 8,
salvo Argentina y Venezuela, han ingresado al club de los considerados “confiables”

para realizar inversiones.

Gréfico 18. Calificacion promedio de la deuda soberana nominada en moneda
extranjera de las principales economias latinoamericanas.
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Fuente: elaboracion propia en base a Moody’s y Fitch Ratings.

Esta interpretacion, que conecta las mejoras dispensadas en las calificaciones (y mas
especificamente con la obtencién del 1.G.) con los incrementos en los IFNIED, es

consistente con los resultados obtenidos por una serie de trabajos econométricos, en

2 Brasil, Chile, Uruguay, Per, Colombia, Venezuela y México. Argentina no fue tomada en cuenta dada su situacién
irregular en el mercado de capitales en el periodo que puede distorsionar el promedio.
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cuanto a la existencia de un cambio estructural entre las dos etapas caracterizadas en
este trabajo. Sin embargo, a pesar de ser compatibles con la interpretacion que se
plantea en este documento, ninguna de estas investigaciones indaga especificamente
en la hipétesis que aqui se presenta. Ahmed y Zlate (2013), en un estudio que incluye
a los principales paises latinoamericanos y a otros emergentes, concluyen que la
sensibilidad de los flujos con respecto al diferencial de intereses aumenta
sensiblemente en el segundo periodo, particularmente para las inversiones de
portafolio. Arias et al (2013) encuentran, sobre una muestra de paises de
caracteristicas similares, evidencia estadisticamente significativa, acerca de un cambio
en el patron de decision de los inversores sobre la conveniencia o no de invertir en
mercados emergentes. Fratzcher (2011) sefala que factores externos fueron los mas
importantes en explicar el comportamiento de los flujos hacia las economias
emergentes durante el periodo 2007-2009 mientras que desde comienzos de 2009, los
factores de atraccion de cada pais son aquellos que han explicado el retorno de los

capitales.

¢Las calificadoras afectan a los mercados de capitales?

No hay duda de que existe cierta relacion entre los precios de los activos y la
calificacion de riesgo de los mismos, sin embargo no hay acuerdo en la literatura
acerca de la causalidad de la misma. La pregunta clave en este debate es si las
calificadoras influyen o no en el costo de fondeo de los emisores. En la practica, las
calificadoras muchas veces reaccionan a los hechos (y no los anticipan) lo que podria
atribuirse a un mero seguimiento de lo que sucede con los precios, sin embargo, aun
en estos casos, esto no significa que no tengan efectos sobre los mercados. Ya en
1999, Stiglitz, Ferri y Liu sefialaban como el papel desempefiado por las calificadoras
habia agravado la crisis del sudeste asiatico. Habiendo fallado en predecir su
emergencia, con posterioridad a su irrupcion degradaron las calificaciones més alla de
lo que hubiesen determinado los fundamentals de esas economias, jugando un rol
prociclico en las dos etapas de la crisis. Mas adelante, con el estallido de la burbuja
generada a partir de las hipotecas subprime y los evidentes errores de diagnostico de
las calificadoras, aparecieron numerosos trabajos académicos que se dedicaron a
profundizar en su rol y sus efectos sobre los mercados financieros. Dado el objetivo de
nuestra investigacion, nos concentraremos especificamente en los estudios dedicados

a los mercados de deuda soberana. Sin embargo es preciso sefalar que las
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calificaciones que sustentan las emisiones de los gobiernos condicionan fuertemente
las opiniones sobre las empresas residentes en cada pais.

Las pruebas econométricas acerca de los efectos que tienen las calificaciones sobre
los precios de los activos en los mercados de deuda soberana no han sido del todo
concluyentes hasta el momento. Una parte de la literatura sostiene que las
calificaciones acompafian la decision de los mercados, es decir que serian solo son un
reflejo de las decisiones que ya han tomado los inversores (Gonzalez-Rozada et al
2008), mientras que la otra reconoce una influencia de las recomendaciones de las
agencias calificadoras sobre esas decisiones (Sy 2002, Hartelius et al 2008). En
general, los testeos econométricos para probar una u otra hip6tesis se basan en medir
cual de los eventos se da en primer lugar y cual es un reflejo endégeno del otro.
Jaramillo y Tejada (2011), usando datos de panel de 35 paises emergentes entre 1997
y 2010 encuentran evidencia de que la mejora en la calificacién crediticia tiene
relevancia dependiendo de los peldafios entre los que se mueva esa modificacion en
la calificacion. En aquellos casos donde la mejora en la calificacién supone alcanzar el
grado de inversion es donde se verifican las mayores reducciones de spreads en los
rendimientos de deuda soberana (segun el estudio de aproximadamente el 36%). Para
el caso de aquellas mejoras dentro del rango de I|.G., también se registra una
reduccién de los spreads aunque su magnitud es considerablemente inferior (entre el
5% y 10%). Finalmente para aquellas mejoras en la calificacion en el rango de activos
especulativos no se obtienen impactos sobre los rendimientos. Estos autores
concluyen que la evidencia empirica muestra que el status de |.G. reduce los costos
financieros significativamente, a través de una mejora en las expectativas del mercado
y alentando una mayor entrada de capitales desde un espectro de inversores mas
amplio y diversificado.

Segun un estudio presentado en el Global Finance Stability Report del FMI en 2010, la
relacion entre calificacién y seguro contra default (CDS por sus siglas en inglés) no
solo tiene formas no lineales, sino que ademas, con el impacto de la crisis
internacional se produce un fuerte incremento de la dispersién en el tramo de menores
calificaciones. Asimismo, el mismo trabajo evalla el impacto de la variacion de las
calificaciones sobre los CDS de los emisores soberanos, distinguiendo entre los
efectos propios de cada servicio brindado por estas agencias® (informativo, de
certificacion y de monitoreo). Los resultados indican que aunque no haya evidencia
acerca del servicio de monitoreo, si la hay respecto a las otras dos funciones.
Respecto a la informativa, un anuncio negativo es seguido por un aumento de los

CDS estadisticamente significativo de 100 bp para las economias desarrolladas y de

% | os distintos tipos de servicio brindados por las agencias de calificacion se analizan en el siguiente capitulo.
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160 bp para las emergentes. Mientras que la de certificacibn muestra que una rebaja
gue atraviese el grado de inversion implica aun 38 bp més.

Kremser et al (2013), a diferencia del estudio anterior, encuentran que los efectos de
un anuncio sobre los CDS validan principalmente las hip6tesis de monitoreo y
certificacion, no siendo asi destacable el efecto del servicio de informacion. Siendo
creciente el efecto a medida que baja la calidad del emisor.

Los siguientes gréficos ilustran la relacion negativa existente entre la calificacion y el
nivel de riesgo percibido por el mercado (EMBI). Es destacable lo sucedido en 2008 y
2009, los principales afios de la crisis financiera global, donde, a mismos niveles de
calificacion, la dispersion de los spreads se amplia. Este comportamiento permite
esbozar dos conclusiones: una es que los mercados distinguen mas entre los
emisores que las calificadoras de riesgo, la otra es que las calificadoras no siguen, al
menos de forma automatica a los mercados (si ese fuera el caso acomodarian las

calificaciones a los rendimientos, alinedndolos a su propia relacién funcional).

Grafico 19. Mercados Emergentes. Calificaciones de Riesgo Soberano (eje de

abscisas) y Spreads de Tasa (EMBI) (eje de ordenadas).
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Méas alld de la evidencia empirica acerca de las implicancias que tienen las

calificaciones de deuda soberana sobre los IFNIED a los paises emergentes, es

necesario precisar cuales son los principales mecanismos econdémicos que hacen

posible que la causalidad vaya desde la mejora en la calificacion al mayor ingreso de

capitales. Entre ellos entendemos que los mas relevantes son los siguientes:

v' Acceso a la cartera de activos de inversores institucionales: existen

regulaciones sobre las carteras de activos de fondos comunes de inversion,
compafiias de seguros, fondos de pension y bancos que utilizan como norma
de prudencia las calificaciones de deuda soberana. Como sefialan Jaramillo et
al (2012), en general, esa linea divisoria que establece un nivel minimo de
confianza en la voluntad y capacidad de repago de las deudas soberanas viene
dada por la caracterizacion de ese activo con el status de grado de inversién
por parte de alguna o varias de las calificadoras de riesgo mas importantes a
nivel mundial. Para estos autores, la ampliaciébn de la base de posibles
inversores para un pais que alcanza esa calificacion es lo que esta por detras
de las reducciones en los rendimientos de los bonos soberanos. Si esa mayor
demanda de titulos publicos supone un cambio de propiedad entre residentes y
no residentes, se establece un mecanismo directo de impacto de la mejora en
la calificacion crediticia en el ingreso de capitales. En cualquier caso, la
reduccion de los spreads permite el desencadenamiento de mecanismos

indirectos que se describen mas abajo.

Incorporacion en estructuras cuasi-fijas de fondos de inversion levemente
regulados (hedge funds) con posiciones en activos de paises emergentes: una
mejora en la calificacion de deuda soberana incrementa las posibilidades de

gque ese pais sea tomado en cuenta en determinadas estructuras de posiciones
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cuasi-fijas (indices) que operan con activos de renta fija o variable de mercados
emergentes. Esa mejora impacta positivamente sobre la confiabilidad de los
activos emitidos por sus residentes y por lo tanto sobre la calificacion crediticia
del indice que integran. Las implicancias de este mecanismo son similares a
las del caso anterior. A medida que aumenta la cantidad de “cuotapartes” de
cada uno de esos fondos se genera una mayor demanda sobre los activos que
lo componen, presionando sobre los precios y, eventualmente, movilizando un
flujo de capitales hacia los paises donde residen los emisores de esos pasivos.
Una manifestacion de este mecanismo lo constituyen los indices MSCI
(Morgan Stanley Capital International), que son una referencia de benchmark
internacional para estructuras de inversién similares. El indice que invierte en
mercados emergentes®® solo contiene paises latinoamericanos que alcanzaron

el grado de inversion en sus calificaciones de deuda soberana?’.

Implicancias sobre el acceso al crédito internacional para los estados: como
seflalamos mas arriba, cuando la deuda de un pais emergente alcanza el
grado de inversién se ponen en funcionamiento una serie de mecanismos que
inducen una reduccién en el rendimiento de los bonos soberanos. Una primera
consecuencia de esto es la disminucién del costo financiero que ese estado
soberano debera afrontar en una nueva emision de deuda. Esa reduccion del
costo financiero, dependiendo de su magnitud y de la disponibilidad de divisas,
puede generar un estimulo para que los estados emitan deuda en los

mercados internacionales.

Implicancias sobre el acceso al crédito internacional para el sector privado: la
reduccion de los spreads de la deuda soberana también reduce el costo del
financiamiento externo para aquella porcion del sector privado con capacidad
de obtener préstamos desde el exterior. De esta forma, este sector se vera
estimulado a tomar deuda externa, si esa forma de financiamiento le resulta
menos onerosa que un crédito en el mercado financiero local. Ese estimulo no
solo existe para aquellos casos en donde el objeto de la solicitud de

financiamiento esta relacionado con una decisién de consumo o de inversién

% En 1988, MSCI lanz6 el primer indice de mercados emergentes. Desde entonces, los mercados emergentes se han
convertido en una parte importante e integral de una asignacion global de cartera. En 1988, habia s6lo 10 paises en el
indice MSCI Emerging Markets, que representan menos del 1% de la capitalizacién bursétil mundial. Actualmente, el
indice MSCI Emerging Markets cubre méas de 800 activos financieros en 23 mercados y representa aproximadamente
el 11% de capitalizacién de mercado mundial. Otros ejemplos de indices de mercados emergentes son S&P Dow
Jones, FTSE, y JP Morgan. Este Ultimo es utilizado como benchmark para fondos que invierten en titulos de deuda
soberana de mercados emergentes.

7 Actualmente son parte del indice de mercados emergentes Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.
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en la economia real sino que también puede estar relacionado con la obtencién
de un beneficio financiero. En efecto, si la tasa interna en moneda doméstica
mantiene la suficiente distancia con el costo de fondearse en el exterior, los
agentes con capacidad de adquirir ese financiamiento pueden obtener una
ganancia con bajo riesgo colocando ese dinero en activos de renta fija en

moneda local.

Disminucién en los requisitos de capital para los bancos: las recomendaciones
de prudencia internacionales en la administracion de los balances de los
bancos (acuerdos de Basilea Il) vinculan las necesidades de capital propio con
el nivel de riesgo de los activos. Por ese motivo, la calificacion obtenida por un
titulo soberano influye directamente sobre los requerimientos de capital exigido
por la tenencia de ese activo y con ello sobre la posibilidad de apalancamiento.
A un mismo nivel de rendimiento, una mejora en la calificaciébn estimula por
este canal el incentivo de los bancos a adquirir esos titulos, presionando sobre
los rendimientos e ingreso de capitales al pais emisor similar al descripto para

el caso de los fondos de inversion internacionales.
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V- Las agencias de riesgo crediticio

Las agencias de riesgo crediticio (o calificadoras), son empresas privadas encargadas
de realizar evaluaciones periddicas de todo emisor de deuda, tanto publico como
privado, que pretenda financiarse a través de los mercados financieros.

Otorgan calificaciones en una escala alfabética (o alfanumérica, dependiendo la
agencia), siendo AAA la mejor y D la mas baja®®. En esta escala, existe una division
cualitativa de suma relevancia: todas las calificaciones superiores a BB+ son
consideradas grado de inversion (investment grade), mientras que las que no alcanzan
el nombrado nivel son consideradas junk, o de alto rendimiento.

Las principales compafiias dedicadas a esta actividad son Standard & Poors, Moody's
y Fitch, quienes concentran el 96,42% del mercado mundial de la siguiente forma:

Grafico 20. Participacién de las principales agencias a nivel mundial

3,6%

uS&P
Moody's
m Fitch

m Otras

Fuente: US Securities and Exchange Comission

¢Para qué sirven las calificadoras de riesgo?

Su utilidad estd vinculada a la generacion de informacion publica, reduciendo la
asimetria de conocimiento entre los emisores y los potenciales inversores. Como bien
indican Eatwell y Taylor (2000) “la mayoria de la gente que negocia con activos

financieros sabe poco y nada de ellos.”

Las funciones de las calificadoras usualmente se categorizan en tres categorias

principales:

%8 \er tabla en el anexo
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a) Informacion: a partir de una evaluacién independiente sobre los riesgos de
determinado activo financiero se reducen los costos de obtencion de la
informacién, ampliando asi el universo de inversores y promoviendo la liquidez

en los mercados.

b) Monitoreo: referida al seguimiento previo al cambio de calificacion, utilizando
informacion aun no disponible en el mercado o incorporando hechos externos
no contemplados en la evaluacion vigente. Se realiza a través de anuncios
previos (Outlook y Credit Watchs), los cuales le otorgarian al emisor tiempo
para corregir desvios.

c) Certificacion: vinculada a la potestad que tienen las calificadoras de permitirle a
un inversor con limitaciones institucionales, adquirir determinado activo
financiero. Ejemplo de esta funcién son la existencia de clausulas gatillo en
contratos®, las regulaciones de capital minimo sobre el nivel de riesgo de la
cartera en las entidades financieras y las restricciones estatutarias sobre la

adquisicion de activos financieros por parte de personas juridicas.

Existen dos visiones encontradas que buscan explicar el crecimiento de la utilizacién
de las calificadoras de riesgo a nivel mundial: la que se basa en el mecanismo de
reputacion y la que destaca el otorgamiento de licencias (Partnoy, 1999). Segun la
primera, los servicios de informacion y monitoreo brindados por las agencias son
suficientes para explicar la difusion del uso de sus calificaciones, y el principal control
gue existe sobre ellas es el de reputacién. Un error en la calificacion de un activo
implica una caida reputacional que impactaria en la demanda de calificaciones por
parte de los inversores. Estos Ultimos buscarian otras calificadoras que hagan bien su
trabajo o bien desistirian de utilizarlas como referencia en el caso de que la confianza
sobre sus apreciaciones no alcance un nivel minimo. De forma similar al
funcionamiento del rating Michelin para los restaurantes o la escala de estrellas para
los hoteles. La segunda vision, menos optimista, plantea que el crecimiento se debid
mayormente al aumento de la funcién de certificacion. Lo determinante seria la
necesidad de los inversores institucionales de adquirir valores que hayan sido
caratulados por una entidad objetiva y competente como confiables. En la practica,
esta condicion viene dada por los requerimientos técnicos determinados por los

reguladores o por las restricciones estatutarias de los administradores de fondos

 Tiene que ver con los acuerdos contractuales que estipulan un cambio en las condiciones de financiamiento si se
madifica la calificacion recibida por el emisor.
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privados. En este caso las calificadoras otorgarian o no el derecho a estar en orden

con la regulacion o con las restricciones estatutarias vigentes.

¢,Coémo se ingresa a este mercado?

Particularmente en Estados Unidos, la principal plaza financiera mundial, se requiere
el aval de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC). Segun la regla 15¢3-1
(1973) (SEC) las instituciones consideradas Nationally Recognised Statistical Ratings
Organizations (NSROs) eran S.P., Moodys y Fitch. Actualmente hay cuatro mas,
aungue de muy escasa relevancia en el mercado. El sistema es esencialmente “no
competitivo”, ya que la necesidad de habilitacién por parte de la SEC, la cual no detalla
requerimientos ni procesos para acceder a este status, funciona como una barrera a la

entrada. (Shorter y Seitzinger 2009)

¢, Como se financian?

La modalidad vigente actualmente a nivel mundial es que los gastos ocasionados en la
contratacion de las calificadoras de riesgo son afrontados por el emisor calificado.
Stanford y Xie (2010), estudiaron la posible existencia de riesgo moral, motivada en el
hecho de que el calificado sea quien pague por su calificacion, tomando como
referencia temporal la etapa donde Moody's y S&P tenian diferentes modelos de
financiamiento (1971-1979). Dado el cambio de sistema de financiamiento en una de
las calificadoras, es posible estimar si estas son permeables a sesgar sus
apreciaciones. En ese periodo S&P, que pasé a financiarse a través de los emisores,
incremento sus calificaciones promedio, siendo aquellos con mayor peso financiero los
gue percibieron las principales mejoras.

Es importante destacar que estas agencias estan habilitadas a emitir calificaciones,
aungque no haya sido requerido por el emisor, siendo posible generar situaciones
extorsivas por parte de las agencias. El mejor ejemplo es el de riesgo soberano. En la
actualidad Argentina no solicita calificaciones, y aun asi las agencias emiten

periddicamente sus respectivas evaluaciones.
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Los criterios de evaluacion

“

Como sefalan Eatwell y Taylor “... las sefiales deben ser simples y definidas. Las
interpretaciones sofisticadas de la informacion no aportan hilos conductores claros. De
ahi que los mercados de divisas y de cambio extranjero estén dominados por
esléganes simples: los grandes déficit fiscales producen tasas de interés mas altas, el
gasto publico es malo, la caida del desempleo acelera la inflacion, etcétera...”

Las técnicas de evaluacion utilizadas por las principales calificadoras son sumamente
opacas. Esto se debe a que, a pesar de que las mismas publican las variables
analizadas, la metodologia de medicion y su ponderacidon solo son descriptas
parcialmente.

Entendemos que pueden sefialarse dos tipos de objeciones técnicas principales en la
actividad de las calificadoras. Un primer grupo tiene que ver con la eleccién de los
indicadores que son tomados en consideracion y su relevancia con respecto al objetivo
de establecer la capacidad de pago del prestatario. El segundo grupo esta relacionado
con la introduccién de consideraciones de indole subjetivas, que habilitan un peso
considerable en la determinacién de la calificacion a interpretaciones arbitrarias o
discrecionales.

En el caso de las variables observables y mensurables, la discusién se centra en la
ponderaciéon de las mismas sobre la calificacion. No es explicito el modelo al cual
adscriben las agencias y las relaciones causales que existirian entre las variables
tomadas en cuenta y la capacidad de pago de la economia analizada. Uno de los
principales déficits tedricos parece estar en el vinculo directo que le otorgan a la
deuda nominada en moneda extranjera respecto a la emitida en moneda local.
Existiria, aparentemente, una conexién causal entre el déficit fiscal y la capacidad de
pago de la deuda nominada en divisas. Sin embargo, en el caso particular de América
Latina, las crisis de deuda han estado vinculadas sisteméaticamente al desempefio del
sector externo, siendo su relacion con el resultado fiscal especulaciones derivadas de
los postulados tedricos de la ortodoxia econémica.

Otro caso notorio es la inflacion. Por algin mecanismo no explicitado, el incremento de
los precios internos en moneda doméstica socavaria la capacidad de los gobiernos de
hacer frente a los servicios de la deuda publica. Incluso resulta dudoso que el
crecimiento implique necesariamente una mayor solvencia. Paises que presentan
restricciones de corto plazo en las cuentas externas, con dificultades de acceso al
mercado de capitales, podrian presentar situaciones de iliquidez como consecuencia

del aumento de las importaciones (resultado del crecimiento). También se observa una
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duplicacion de los efectos del crecimiento ya que el PBI no solo tiene su propia
categoria, sino que es el denominador en varias otras. Por ejemplo, si aumenta el PBI
no solo mejora ese indicador sino que también el de deuda publica sobre PBI,
servicios de deuda sobre PBI, etc. Si la deuda esta nominada en divisas y el
crecimiento de la economia no se produce como consecuencia del crecimiento de las
exportaciones, no parece claro el mecanismo por el cual el estado soberano ahora
estaria en mejores condiciones de afrontar sus compromisos en una moneda que no
controla y en la que tampoco percibe los impuestos que recauda.

Aun mas arbitrario y poco transparente resulta el caso de las consideraciones
cualitativas, las cuales incorporan la subjetividad de las calificadoras y de los
organismos que elaboran este tipo de indices y son tenidos en cuenta como fuente de
informacién. Esa subjetividad viene dada por un sesgo politico y/o ideolégico que en
general es plenamente coincidente con la visién del mundo que tienen las principales
potencias occidentales. Conceptos como la “eficacia institucional y de gobierno”, el

“wr

“riesgo de politica doméstica”, el “riesgo geopolitico”, el “indice de control de la
corrupcion” o de “cumplimiento de la ley”, parecen ser significativos en la ponderacion
(ver anexo), y altamente discrecionales. No solo son dificiles de medir, sino que resulta
dificultoso especificar el efecto que pueden llegar a tener sobre la capacidad de pago
de una economia.

En resumen, el andlisis pareceria concentrarse en el correcto 0 incorrecto
funcionamiento de una economia (desde una Optica neoliberal) en lugar de reflejar una
evaluacion que estrictamente focalice su atencién sobre la capacidad de pago de un
estado soberano.

Finalmente, también se registran distorsiones con la introduccién de indicadores que
promueven explicitamente mecanismos de vinculacion entre las decisiones de los
inversores y las calificaciones. Un caso sorprendente en este aspecto es el de
Moody's (la calificadora mas transparente en cuanto a su metodologia), quien puede
llegar a ponderar los rating implicitos de mercado (los precios de mercado de los
activos y de los CDS) hasta el 50% en la calificacion, resultando ello en una clara
accion pro-ciclica sin fundamento analitico alguno. De esta manera, se reducen
“artificialmente” las diferencias entre las evaluaciones sobre los activos realizadas por

las calificadoras y aquellas que son reflejadas por el mercado.
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Los determinantes de la categoria “Grado de Inversion”

En un estudio del afio 2010 publicado por el FMI, Laura Jaramillo testea cuéles son las
variables que poseen mayor poder de explicacion al momento en que las calificadoras
deciden que una economia emergente puede traspasar la barrera que separa la
categoria “alto rendimiento” de la categoria “grado de inversion”. La mencionada
opacidad de las metodologias hace pertinente recurrir a este tipo de estudios al
momento de decidir politicas. Por ese motivo Jaramillo intenta descubrir cuél es la real
incidencia de los distintos factores ponderados con independencia de lo que se puede
traslucir en las metodologias publicadas. Su objetivo es articular una guia de acciéon de
politica econdémica para que los paises puedan alcanzar el aforado “grado de
inversion”

En su investigacion, la autora concluye que existen cinco indicadores relevantes para

que un pais pueda ser considerado “confiable” para invertir:

1) El nivel de endeudamiento publico externo sobre PBI. Los bajos niveles de
deuda externa aparecen como el elemento mas significativo considerado por
las calificadoras. Llamativamente solo se consideran los pasivos del sector
publico, el endeudamiento externo del sector privado no presentaria poder

explicativo®.

2) El nivel de endeudamiento publico doméstico sobre PBI. Aungque en menor
medida, un ratio adecuado también se considera necesario para que un pais

periférico sea considerado solvente.

3) El riesgo politico. El tercer indicador se destaca por su subjetividad, dificultad
de medicion y de modelizacion de sus implicancias. Consecuentemente, la
discrecionalidad y el sesgo politico y/o ideol6gico de las calificadoras y de los

organismos que elaboran este tipo de indices se traslada a la calificacion®.

4) Exportaciones sobre PBI. Este coeficiente pretende determinar la capacidad de
obtener divisas de una economia, a través de sus ventas al resto del mundo, a

fin de afrontar el flujo de vencimientos externos.

* De hecho Jaramillo encuentra evidencia estadistica que en el caso de Moody's existe un efecto positivo del
endeudamiento externo privado sobre el grado de inversién, dando cuenta, segun la autora, que el acceso del sector
privado al mercado internacional sirve como un indicador de la confianza del mercado en la solvencia del sector
corporativo.

% os trabajos de Mellios y Paget-Blanc (2006) y Alfonso et al (2007) también encuentran una relacién significativa
entre el riesgo politico y el grado de inversion.

48



5) Dinero (en sentido amplio) sobre PBI. El argumento sostenido por la autora,
para explicar la significatividad del indicador, tiene que ver con las ventajas
relativas que tendria un pais con mayor profundidad financiera para sostener

mayores niveles de deuda doméstica.

De esta forma si un pais periférico desea alcanzar el status de I.G. deberia adecuar su
politica econdémica de forma tal de compatibilizarla con la posibilidad de alcanzar para
cada uno de estos indicadores valores que sean considerados “aceptables” por las
agencias de riesgo crediticio. Esto no siempre sera inocuo en materia de crecimiento o
desarrollo, habida cuenta de que determinadas politicas, como por ejemplo una
expansion fiscal contra endeudamiento en moneda local (aumenta la deuda doméstica
sobre producto) o una politica de sustitucion de importaciones que haga caer el ratio
expo / PBI podrian verse obstaculizadas a partir de los efectos negativos sobre la
calificacion de deuda que esto pudiera traer aparejado. Notese que en los ejemplos
anteriormente mencionados, la capacidad de pago de la deuda en moneda extranjera
no necesariamente sera afectada negativamente, sin embargo, siguiendo a Jaramillo,
los determinantes de su calificacion crediticia empeorarian con respecto a la situacién

anterior.

Los tipos de inversor

A fin de profundizar en el andlisis acerca del impacto que las calificadoras de riesgo
pueden generar sobre los IFNIED, en lo sucesivo se intentara relacionar cada tipo de
inversor con la funcién especifica de las agencias de calificacion que tiene incidencia
sobre sus decisiones. Esto nos permitird descomponer los efectos de un cambio de
calificacion en la deuda soberana segun los incentivos que representen para cada
inversor.

La distincién fundamental propuesta es entre los agentes con capacidad de asimilar y
procesar la informacién disponible en el mercado (“sofisticados”), y los que no (“no
sofisticados”). A pesar de que ambos pueden utilizar los servicios de informacién y
monitoreo brindado por las calificadoras, los no sofisticados son més proclives a tomar
por vélidas las recomendaciones hechas por las agencias o a nutrirse de la
informacion puablica que brindan, dada su incapacidad de generar sus propias

apreciaciones.

49



Por el contrario, los agentes sofisticados cuentan con los medios para realizar sus
propias estimaciones respecto a la situacién del mercado y las opciones de inversion.
Sin embargo, parte de ellos se encuentra altamente regulado y las calificaciones
pueden influir en la composicion de su cartera, fundamentalmente por el motivo

certificacion.

Los agentes sofisticados, consumidores de las calificaciones principalmente por la
funcion de certificacion serian:
o Altamente regulados: Fondos comunes de inversion, compafias de
seguros, fondos de pensién y bancos.

o Levemente regulados: Grupos de inversores privados (hedge funds).

Los agentes no sofisticados, consumidores de las calificaciones principalmente por las
funciones de informacion y certificacion serian:
o Personas Fisicas.
o Empresas no financieras o sin un departamento especifico con la
capacidad de estimar los riesgos de los diferentes tipos de activos

financieros.

A fin de tener una idea aproximada del peso relativo de cada tipo de actor, y por ende,
de cada tipo de funcién, presentamos el siguiente gréafico que ilustra, en las principales
plazas financieras, la importancia de las compafiias de seguros y los fondos de
pension. Los fondos comunes de inversion reciben aportes de compafiias de seguro y
fondos de pensién, por lo tanto son considerados en forma independiente para no
sobreestimar su peso relativo®. La evidencia, a pesar de ser inexacta debido a la
superposicion mencionada, demuestra el gran peso que tienen los agentes regulados

(y por ende el potencial peso del efecto certificacion) en los mercados.

% En el caso de Estados Unidos, donde la informacién bancaria se encuentra con la desagregacién necesaria para
realizar la estimacion citada, el coeficiente considerando el total de bonos y acciones cotizantes en su poder alcanza el
33%.
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Grafico 21. Activos de Compairiias de Seguros y Fondos de Pensién como porcentaje

de Stock de Activos cotizantes en Mercados Financieros ** (2013)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial
**Capitalizacion bursatil, bonos de deuda privada y bonos de deuda publica.

Grafico 22. Activos de Fondos Comunes de Inversién como Porcentaje de Stock de
Activos cotizantes en Mercados Financieros ** (2013)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

A modo de conclusién, podemos relacionar la funcion de certificacion con los
mecanismos que vinculan la obtencién del “grado de inversion” y el ingreso de
capitales hacia las economias periféricas. En efecto, el peso de los inversores
institucionales altamente regulados (fondos de pension, FCls y compafiias de seguro)
en los mercados financieros de los paises centrales, se muestra de crucial importancia
para entender los posibles flujos de dinero hacia aquellos paises que obtienen ese
nivel de confianza minimo.

Las calificadoras, al certificar la calidad de determinada deuda soberana, habilitan la

posibilidad de que estos inversores institucionales incorporen ese activo a sus
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carteras. Sin esa certificacion (una nota por debajo de I.G), estos Ultimos estaran
impedidos de adquirir esos papeles.

A su vez, desde el punto de vista del emisor, la opinién de las calificadoras influye a
través de la ampliaciéon (o reduccién) del universo de los posibles oferentes de fondos,
disminuyendo (o incrementando) por lo tanto el costo de sus colocaciones.

Larelacidon con las regulaciones

En este apartado se mencionaran brevemente algunas referencias que dan cuenta de
la importancia de las agencias calificadoras en la regulacién de los mercados en las

principales plazas financieras del mundo:

v' A partir de la implementacion de Basilea Il, las calificadoras pasan a cumplir un
rol preponderante en la determinacién de las necesidades de capital de los
bancos habida cuenta de que la cartera de activos sobre la que se calcula el
nivel de apalancamiento maximo permitido se pondera por el nivel de riesgo.
Las agencias son las encargadas de determinar el nivel de riesgo en cada caso
(Wierzba et al 2008)*.

Cuadro 1. Basilea Il. Estructura de ponderacion de riesgo para deuda soberana

Credit assessment AAAto AA-| A+toA- |BBB+toBBB-| BB+toB- Below B— Unrated
Risk weight 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Fuente: Revisions to the Standardised Approach for credit risk. Basel Committee on Banking Supervision

v' Los acuerdos de Basilea Ill impulsaron que la totalidad de los miembros de la
Unién Europea implementen el Capital Requirement Directive IV, tanto en la
regulacion bancaria como en la de firmas de inversion, el cual utiliza las
agencias calificadoras (European Banking Authority)

v Una encuesta realizada en 2009 por el Basel Committee on Banking

Supervision, a las autoridades bancarias, de seguros y de mercados

* En un trabajo critico sobre las propuestas de Basilea Il, Hall (2001) plantea dudas acerca de la conveniencia de
concentrar mucho poder en manos de tan pocas agencias, las cuales, mas o menos, tienen cuestionables
antecedentes. “Los resguardos contenidos en los criterios esenciales del Comité para dar el visto bueno a los papeles,
podrian asegurar el interés publico si la regulacion externa de las agencias de calificacion fuera suficientemente
disefiada”, pag 171.

% CRD IV es un paquete legislativo de la UE que recoge las normas prudenciales de los bancos, cajas y empresas de
inversion. El texto de la UE se publicé oficiaimente en el Diario Oficial de la UE el 27 de junio de 2013.

52



b)

c)
d)

financieros en 12 paises demostré que la utilizacién de las calificadoras de
riesgo a nivel regulatorio estd ampliamente difundida.

La legislaciébn norteamericana en el sector bancario y de seguros, es la que
mas referencias presenta respecto a las calificadoras (Partnoy). Las mismas se
utilizan para:

Determinar requerimientos de capital®

Identificar activos elegibles y concentracion de los mismos

Proveer evaluaciones acerca del riesgo asociado a emisiones con cobertura
Determinar los requisitos de divulgacion.

Segun la publicacion del FMI “Global Finance Stability Report. Sovereign,
Funding and Systemic Liquiditty”, tanto los bancos centrales de Estados Unidos
como de Europa exigen cierta calificacion (I.G. o mayor) para que los activos
sirvan como garantia.

Una encuesta de la SEC del afio 2003 indica que la mayoria de los fondos
comunes, fondos de pensién, compafilas de seguros, fondos privados y
fundaciones utilizan las calificaciones en su regulacién interna. Incluso, muchos
fondos de renta fija estan vinculados a través de una referencia de benchmark
a un indice construido en base a titulos Investment Grade.

En Estados Unidos, la ley FIRREA (The Financial Institutions Reform,
Recovery, and Enforcement Act) de 1989 no permite comprar bonos por debajo
de investment grade a instituciones “Savings and Loans”.

Desde el afio 2004 la National Association of Insurance Commissioners (NAIC)
estadounidense permite el uso de las calificaciones provistas por las agencias
de rating con fines regulatorios. Actualmente el 80% de las compafiias de
seguros las utilizan. Los activos que no son “investment grade” resultan mas
caros para las compaiiias, ya que implican un mayor cargo de capital, por lo
gque exigen una mayor tasa.

Desde 1975 la SEC ha establecido que para computar el capital neto de un
agente bursétil se le deben realizar ciertos recortes a su posicion de titulos.

Este recorte es menor para los titulos investment grade (Partnoy 1999).

® Los requerimientos de capital son definidos por los reguladores a fin de evitar el apalancamiento excesivo de las
instituciones financieras. A mas riesgoso el activo, mayor sera el requerimiento de capital.
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V- Conclusiones

La emergencia de superavits persistentes en la cuenta financiera del balance de pagos
y su tendencia a incrementarse en el tiempo son un rasgo caracteristico del periodo de
crecimiento que se inicia en 2003 para los paises del LAC 8, siendo la UGnica excepcion
a este hecho estilizado lo acontecido con Argentina.

A su vez, cuando se descompone esta cuenta en sus principales subdivisiones,
encontramos que el ingreso de capitales no vinculados a la inversion extranjera directa
ha sido determinante en este resultado. Contrariamente, a este nivel de agregacion, no
se encuentra evidencia para sugerir un cambio de comportamiento del sector privado
residente en cuanto a la formacion de activos externos, dando cuenta de cierto
componente estructural de la salida de capitales en estas economias.

La investigacién destaca ademas una serie de elementos que permiten caracterizar la
existencia de dos etapas con rasgos especificos en el periodo 2003-2013. La linea
divisoria de las mismas tiene que ver con la irrupcion de la crisis internacional derivada
de las hipotecas subprime en EE.UU. Esquematicamente podriamos ubicar el punto
de inflexion en el afio 2008 cuando la caida del banco de inversién Lehman Brothers
desata el panico financiero.

Los cambios observados en esa segunda etapa dan cuenta de una dinamica
potencialmente insustentable en los modelos de crecimiento en el mediano plazo, aun
suponiendo que los principales factores exdégenos que se han mantenido en
condiciones favorables para la Region durante estos afios no se revertiran en el futuro.
Entre esos cambios se cuentan la profundizacion del deterioro en la cuenta corriente
del balance de pagos, contemporanea, a su vez, de una clara ralentizacion en el ritmo
de crecimiento del PBI; el aumento de la participacion de los flujos de capitales no
vinculados a la IED dentro del total y la creciente importancia de estos flujos para
estabilizar las reservas internacionales en un determinado nivel.

En ese marco, la sustentabilidad macroeconémica en los paises financieramente
integrados (EFI) es fuertemente dependiente del ingreso de capitales privados desde
el resto del mundo Por lo tanto, indagar sobre los determinantes que estan por detras
de las decisiones, a nivel global, de invertir en estos mercados es de suma importancia
para evaluar los grados de libertad con que cuentan los gobiernos para hacer politica
economica.

Al analizar el potencial de las politicas monetarias locales para atraer inversiones no
vinculadas a la IED, la capacidad explicativa del diferencial de tasas ha resultado poco
satisfactoria. No se observa una correlacion clara entre los flujos y los indicadores de

rentabilidad medida en dolares de los activos de renta fija. Por otra parte, no han
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existido progresos considerables en la emision de deuda externa nominada en
monedas locales (salvo el excepcional caso de México y en menor medida de
Uruguay).

Sin embargo los datos acerca de la evolucion de la deuda privada en algunos paises
dan cuenta de la existencia de un canal asociado al diferencial de intereses que podria
estar influyendo en el ingreso de capitales, a pesar de que tampoco se encuentra
evidencia de que sea decisivo como factor explicativo de los IFNIED. Se trata del
apalancamiento del sector privado en mercados “off-shore”, con motivo del “spread”
existente entre las tasas activas locales y las internacionales (vinculadas en cada caso
al riesgo pais del residente). Los altos niveles de las tasas internas, sumados a la
enorme liquidez internacional existente como producto de las politicas expansivas de
los paises centrales, generan incentivos para el endeudamiento externo en la porcion
del sector privado en condiciones de acceder a esos mercados. Si ello se combina con
politicas sisteméaticas de reducciébn de la volatiidad cambiaria a través de la
intervencion de los bancos centrales en los mercados de derivados (swaps, N.D.F.,
etc) los incentivos para tomar préstamos desde el exterior se potencian. El riesgo
cambiario se disipa y es absorbido por el sector publico (el caso mas destacable, por
su dimensién, es el programa de swaps de Brasil que alcanzé los U$S 113.000
millones en febrero de 2015).

A diferencia de la explicacion basada en el diferencial de intereses, la relacién entre
las calificaciones de deuda soberana y los IFNIED muestra un alto nivel de correlacion.
En lineas generales los ingresos han sido mas elevados en aquellos paises que han
obtenido mejores calificaciones. A su vez, el fuerte incremento de los IFNIED en la
segunda etapa del periodo analizado es contemporaneo de una mejora generalizada
en las calificaciones de los paises de la Region, siendo los hechos méas destacados la
obtencién del grado de inversion por parte de Brasil, Pert, Colombia y Uruguay. El
documento ha indagado especificamente sobre los mecanismos de trasmision que se
ponen en marcha a partir de que un la deuda de un determinado pais alcanza el
estatus de |.G. y que conducen a un incremento de los IFNIED. A lo largo del trabajo
se ha presentado, ademas, evidencia acerca del sentido de la causalidad entre el
rendimiento de los titulos publicos (o costo del endeudamiento) y las calificaciones,
que contradicen la hipétesis de que estas Ultimas siguen enddgenamente las
decisiones de mercado.

Las calificadoras de riesgo, aparecen entonces como agentes decisivos de la dinamica
de sustentabilidad externa latinoamericana. Las extendidas restricciones a nivel global
sobre las carteras de activos de los principales agentes del mercado financiero

(bancos, fondos comunes de inversion y aseguradoras) otorgan una importancia
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crucial a su funcién de certificacion. A través de la misma, estas agencias determinan,
de facto, donde se puede invertir y donde no. En este sentido, el otorgamiento del I.G.,
representa un salto cualitativo en las posibilidades de obtener inversiones desde el
exterior.

A su vez, la enorme concentracién del mercado, derivada de la participacion de las
tres agencias mas importantes, sumada al sesgo ideoldgico en la ponderaciéon de los
diferentes indicadores y a la posibilidad concreta de introducir aspectos discrecionales
en las calificaciones, las convierte en un factor de presion sobre los gobiernos. En las
décadas del ochenta y del noventa, el FMI pasaba a ocupar un rol central cuando la
restriccion externa hacia imposible el cumplimiento de las obligaciones externas de los
paises latinoamericanos. Los préstamos del organismo, en momentos en que el
financiamiento a través del mercado se habia vuelto inviable, venian acompafiados de
un conjunto de imposiciones que limitaban los grados de libertad de la politica
econdmica. Los llamados “planes de estabilizacién” buscaban, en general, el recorte
del gasto publico, la privatizacion de empresas en manos del gobierno, la
flexibilizacion de leyes laborales, la unificacion del mercado cambiario, etc. El
trasfondo de tales recomendaciones de politica descansaba sobre argumentos
estrictamente vinculados a la ortodoxia econémica y a los intereses de los paises
desarrollados que controlaban (y atn controlan) el organismo.

En la actualidad el FMI ha perdido su tradicional influencia en la Region, como
consecuencia de los amplios margenes de financiamiento con que cuentan las EFl y la
resistencia de otros gobiernos a someterse nuevamente a sus politicas. Sin embargo,
las necesidades crecientes de flujos externos hacen que las percepciones de los
mercados sobre la sustentabilidad de cada economia resulten claves. De esta forma,
en tanto las calificadoras influyen sobre estos criterios, los gobiernos deben orientar su
politicas a fin de alinearlas con ese “deber ser’” de la economia que expresan las
agencias. En este sentido cumplen un papel similar al del FMI relatado mas arriba.

Las dinamicas macroecondmicas de los paises del LAC 8, vinculadas a una tendencia
al deterioro de la cuenta corriente del balance de pagos, demuestran la necesidad de
introducir cambios en las matrices productivas para no caer recurrentemente en
restricciones de divisas que impidan sostener en el tiempo un proceso de crecimiento.
Sin embargo, el propio condicionamiento que deriva de la presién ejercida por las
calificadoras puede funcionar como una suerte de corset que limite las capacidades de
los gobiernos de impulsar esa transformacion. Actualmente, una decision mucho
menos ambiciosa, como la de incrementar el impulso fiscal para expandir el producto,
puede ser “vetada” en la practica por estas agencias. Sus opiniones, en clave de

extorsion, se encuentran cotidianamente en los medios masivos de comunicacion.
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En el corto o mediano plazo, resulta mas grave aun el hecho de que las reversiones en
los flujos de capitales son posibles aunque se mantengan determinados niveles de
calificacion, habida cuenta de la existencia de indicadores de conocimiento publico
cuyo deterioro puede disminuir la confianza de los mercados por debajo de cierto
umbral minimo. Algunos de estos indicadores, como los que relacionan el nivel de
deuda en moneda extranjera con las reservas internacionales o con las exportaciones,
han sido presentados en este documento.

A su vez, esa reversion puede verse acelerada si en el futuro se produce un cambio de
tendencia en la evolucion de ciertas variables exdgenas que se han mantenido en
niveles muy ventajosos para la Region durante los ultimos afios. Como sefialamos en
la introduccién, los términos de intercambio y el crecimiento de China han empezado a
mostrar sintomas de que su dinamica no serd la misma que en el pasado. Por otro
lado, las tasas anormalmente bajas en los EE.UU. se han mantenido a pesar de los
constantes rumores acerca de la intencién de la FED de comenzar a elevar los tipos
de interés. En cualquier caso, pareciera por lo menos imprudente que la politica
econdmica se sustente sobre potenciales decisiones cuyo foco de atencién poco tiene

que ver con el devenir de los pueblos de la Regidn.

57



Anexo

Cuadro Anexo 1. Ratings de Crédito Soberano por Agencia.

S&P | Moody's | Fitch
Investment Grade
Highest quality, reliable, stable. AAA | Aaa AAA
High quality AA Aa AA
Strong payment capacity A A A
Adequate payment capacity BBB | Baa BBB
Speculative Grade
Likely to fulfill obligations, ongoing uncertainty BB Ba BB
Financial situation varies considerably B Ba B
Vulnerable, dependent on favorable economic CCC | Caa CCC
conditions to meet payments
Highly vulnerable, speculative CcC Ca CC
Close to default, may be inarrears C C C
Defaulted on obligations D D

Nota: Entre las categorias, S&P y Fitch usan signos de mas (+) y menos (-) para mostrar posiciones

intermedias. Moody's utiliza un ranking numérico (1, 2 y 3).
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Evolucion de las calificaciones de riesgo
anual en base a un afo trimestral)

soberano (promedio

Moody's

Aio Argentina Brasil Chile Colombia México Peri Uruguay Venezuela
2003 4,5 8 11 11 13 10 7 6
2004 6 8,25 11 11 13 10 7 6,75
2005 6,5 9,25 11 11 15 10 7

2006 7 10,5 11,5 11 15 10 7

2007 7 11,5 13 11 15 10,5 9

2008 7 12 13 11,75 15 11,5 9 8,75
2009 7 12| 13,875 12 15 12 10 8
2010 7 13| 14,375 12 15 13 10 8
2011 7 13,5 15,5 12 15 13 12 8
2012 7 14 15,75 12 15 13,5 12,5 8
2013 7 14 16 12,75 15 14 13 8
Fitch Ratings

Aio Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico Peru Uruguay Venezuela
2003 1 8,25 16 11 14 10 6,25 6,5
2004 1 9,5 16 11 14| 10,25 8 7,5
2005 1 10,75 17 11 14 11 8 9,25
2006 1 11,75 17 11 14 11,5 8 10
2007 1 12 17 11,75 14 12 9,5 10
2008 1 12 17 12 14 12 10 10
2009 1 13 17 12 14 13 10 9
2010 6,25 13 17 12 14 13 10,75 9
2011 8 13,75 18 12,75 14| 13,25 11,75 9
2012 8 14 18 13 14 14 12 9
2013 6,75 14 18 13,25 14,75 14,5 13 9
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Equivalencias

Fitch Moodys |N°

AAA Aaa 22
AA+ Aal 21
AA Aa2 20
AA- Aa3 19
A+ Al 18
A A2 17
A- A3 16
BBB+ Baal 15
BBB Baa2 14
BBB- Baa3 13
BB+ Bal 12
BB Ba2 11
BB- Ba3 10
B+ Bl 9
B B2 8
B- B3 7
CCC+ Caal 6
CCC Caa2 5
CCcC- Caa3 4
CC Ca 3
C C 2
RD 1
D 0
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Cuadro Anexo 2. Criterios de evaluacion de Moody's

% % %
Firmeza Economica  18,75(Dinamica de Crecimiento  9,375{Promedio de Crecimiento 3105
Volatilidad del Crecimiento 3105
indice de Competitividad Global WEF 31
Escala de la Economia 4,6875{PBI Nominal (USD) 46879
Ingreso Nacional 4,6875{PBl pc (PPP) 46875
Factores de Ajuste Diversificacion
Boom Crediticio
Firmeza Istitucional 18,75|Contexto nstitucionaly  14,0625(ndice de Eficiencia Gubemamental (W) 7,03125
Eficiencia indice de Cumplimiento de [a Ley (W) 3,515625
indice de Control de la Corrupcin (WB) 3,515625
Credibilidad de las 4,6875|Nivel Inflacionario 238375
Politicas y Eficiencia Volatilidad Inflacionaria 238375
Factores de Ajuste Antecedentes de Default
Firmeza Fiscal 12,5|Peso de a Deuda ,25(Deuda del Gobierno General / PBI 3105
Deuda del Gobierno General / Ingresos 3109
Asequibilidad delaDeuda  6,25Pagos de Interés del Gobiermo General / PBI 3125
Pagos de Interés del Gobierno General / Ingresos 315

Factores de Ajuste

Tendencias de Endeudamiento
Deuda del Gobiero General en Moneda Extranjera / Deuda del Gobierno General
Deuda de Otros Sector Piblico / PBI

Activos Financieros del Sector PUblico o Fondos de Rigueza Soberanos / PB

Indicador Utilizado

Susceptibilidad a 50
Eventos de Riesgo

Riesgo Politico ax|Riesgo de Politica Doméstica (ndice "Voice and Accountability" (WB)
PBIpc
Riesgo Geopolitico
Riesgo de Liquidez del ax[Medidas Fundamentales Necesidad de Endeudamiento Bruta / PBI
(Gobierno % de Deuda del Gobierno General en Manos de no Residentes

Stress de Fondeo de Mercado

Rating Implicitos de Mercado

Riesgo del Sector Bancario

=

X

Solidez del Sistema Bancario

BCA (Baseline Credit Assessment) Promedio

Tamafio del Sistema Bancario

Activos de Bancos Domesticos / PBI

Vulnerabilidad de Fondeo

Coeficiente Préstamos / Depdsitos del Sistema Bancario

\Vulnerabilidad Externa

=

X

(Cuenta Corriente + FDI) PBI

Indicador de Vulnerabilidad Externa

|Posicién Internacional de Inversiones Neta /PBI
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