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Politica acomodaticia
perjudica a mercados

Advierte el BIS: ante el exceso de liquidez, naciones sin grado de inversién como Rwanda han
podido captar recursos internacionales pese al riesgo

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL BANCO de Pagos Internacionales
(BIS, por su sigla en inglés) advirtio
del riesgo en que han incurrido inver-
sionistas globales al buscar rentabili-
dad en emisores de baja calificacion
crediticia.

“Ante los bajos rendimientos de los
principales mercados de deuda, los
inversionistas buscaron rentabilidad
en los bonos europeos, titulos de mer-
cados emergentes y deuda corporati-
va con menor calificacion”, informo.

Al interior de su informe trimes-
tral de Junio, economistas del banco
explicaron que la abundante liquidez
observada entre marzo y abril, porla
nueva fase de politica monetaria aco-
modaticia, “salpico a los mercados fi-
nancieros de todo el mundo.”

Y el contexto de abundante liqui-
dez “ha fomentado un ambiente que
favorece la toma de riesgos en emiso-
res y el carrytrade”.

El administrador de activos de
Latmark Asset Management, San-
tiago Maggi, coincide y precisa que

“las inyecciones de liquidez han dis-
torsionado al mercado financiero v
han generado una adiccion”. Mien-
tras el mismo BIS considera que “los
mercados estan embelesados por la
relajacion’”.

SIN CAPACIDAD DEPAGO
La observacion del BIS llega al mes

de la colocacion historica del gobier-
no africano de Rwanda, por 400 mi-
llones de dolares. Emisor que carece
de grado de inversion y cuya califica-
cion financiera alerta de una minima
probabilidad de pago que le corvierte
enuncreador de titulos especulativos,
segun Fitch Ratings.

Pero no ha sido el inico emisor de
alto riesgo que se animo a aprovechar
la liquidez del mercado.

En el altimo ano, segun datos de
Bloomberg, se ha presentado una se-
rie de colocaciones de emisores lati-
noamericanos con calificacion credi-
ticia de grado especulativo que suman
3,800 millones de dolares.

Paraguay realizo una emision de
500 millones de dolares el 17 de ene-
ro pasado que reforzo en marzo con
otros 50 millones de dolares.

Bolivia tambien aprovecho las
condiciones y coloco 500 millones,

EMERGENTES, REFUGIO DE CAPITALES

Ante |a caida de rendimientos en las economias desarrolladas, los inversionistas han corrido
hacia las economias emergentes en busca de mejores y mas rapidos rendimientos. México, Po-
lonia y Hungria estan entre los favoritos.
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Los capitales estin en busca de proyectos en los que se pueda
invertir y el riesgo no se esta cuidando FOTO ARCHIVO EE

3,800
millones
de dolares se
emitieron por
parte de naciones
latinoamericanas
con calificacion

especulativa en
los mercados.

mientras Honduras emitio, por su
parte, una deuda por 750 millones de
dolares.

Todos los emisores referidos care-
cen de grado de inversion y su califi-
cacion es especulativa.

EMBELESADOS

De acuerdo con el director de Stan-
dard and Poor’s en México (S&P),
Victor Manuel Herrera, “las condi-
clones - para financiarse- estan arti-
ficialmente bajas” y pueden acabar en
cualquier momento.

“Hsto se acabara tarde o temprano,
una vez que suban las tasas en mer-
cado (...), al recoger la liquidez sera
un cambio muy radical y estas épocas

de bonanza crediticia se van a acabar.
How es el momento para que se hagan
colocaciones por paises y empresas
de muy buena calidad crediticia y las
aprovechen porque facilmente pue-
den desaparecer”, detalla.

Para el especialista, el caso de las
emisiones que han realizado paises
de baja calificacion crediticia no es
aislado.

Refiere el caso de Panama, que
tambien recientemente realizo una
colocacion historica de mas de 300
millones de dolares, a un rendimiento
que es la mitad del que normalmente
le exigen los inversionistas. La opor-
tunidad de fondeo barato esta abierta,
considero, pero la clave es administrar
con prudencia esta ventana de opor-
tunidad que puede cerrarse en cual-
quier momento, como ha sucedido
durante las crisis de Grecia y Chipre

Para muestra, refiere la reciente
etapa de volatilidad prevaleciente en
el mercado a raiz del discurso del pre-
sidente del Fed, Ben Bernanke, don-
de comento que el Comite de Mercado
Abierto esta considerando la probabi-
lidad de terminar con la expansion
cualitativa.

Eneldocumento, el BIS detallo que
en respuesta al relajamiento mundial
de la politica monetaria, Mexico, jun-
to con Australia, Dinamarea, India,
Israel, Corea, Polonia v Turquia, re-
corto sus tasas de interés.





