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Crece el impago de deudas en los emergentes

Las empresas comienzan a tener problemas a medida que escaseael crédito facil y se deterioran las economias en desarrollc

Por ANJANI TRIVEDI

HONGKONG—Laincapacidad
de una empresa china de pesca
para pagarles a sus acreedores
este mes podria no ser mas que
una gota en el océano de las ce-
saciones de pagos de las empre-
sas de mercados emergentes, que
han acumulado deuda durante
afios y ahora afrontan un dete-
rioro sustantivo de las condicio-
nes econémicas.

Los incumplimientos van en
aumento a medida que a las em-
presas les cuesta generar el flu-
jo de caja suficiente para cubrir
sus pagos e intereses. El fortale-
cimiento del ddlar exacerba los
problemas para las compafiias
que han asumido deuda en la di-
visa estadounidense.

Las cesaciones de pagos de
las empresas de paises emergen-
tes alcanzaron este afio sus maxi-
mos desde 2009, y acumulan un
incremento de 40% respecto del
afio pasado, seglin un reciente in-
forme dela calificadora de riesgo
Standard & Poor’s.

Por primera vez en afios, las
companias de mercacdos emergen-
tes estdn incumpliendo pagos con
mayor frecuencia que las empre-
sas estadounidenses. La tasa de
impago de deudas corporativas
de alto rendimiento o grado es-
peculativo —aquellas cuyas califi-
caciones se ubican por debajo del
grado de inversién— en los mer-
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cados emergentes en los tltimos
12 meses ascendio a 3,8%, frente
a 2,5% en Estados Unidos, segiin
el banco britdnico Barclays. Hace
cuatro afos, en cambio, la tasa de
default de las empresas de paises
emergentes era de 0,7%, muy por
debajo del 2,1% de EE.UU.

La tasa de incumplimiento de
empresas latinoamericanas con
grado especulativo o chatarra
aumento a 4,2% en los 12 meses
terminados enjunio, frente a 3,1%
enigual lapso del ejercicio previo,
segtin Moody’s Investors Service.

La agencia calificadora de ries-
go prevé que la tasa de incumpli-
mientos en laregién oscile entre
1,9% v 4,2%al final del primer se-
mestre del proximo aiio.

En comparacién, Moody’s
prevé que la tasa global suba de
2,3% a 2,8% en el mismo lapso.

“La proyeccion mas alta para
América Latina refleja en par-
te una recesion prolongada en
Brasil asi como una desacelera-
cion del crecimiento enla mayor
parte de laregion”, seiialé en un
comunicado Gersan Zurita, vice-
presidente sénior de Moody’s.

También ha aumentado la
tensién entre las empresas y sus
acreedores. HSBC Holdings pre-
senté en la Corte Suprema de
Hong Kong una solicitud de liqui-
dacion de China Fishery Group,
que cotiza en Singapur, y China
Fisheries International, informo
un portavoz del banco britdnico.
Eltribunal ya designélos liquida-
dores provisionales.

Laempresa, que opera enmer-
cados emergentes como Perii, Ru-
sia y Africa, y que desde 2010 ha
contado con el respaldo de la fir-
ma estadounidense de private
equity Carlyle Group, no pago un
vencimiento de US$31millones de
un crédito de US$650 millones en
noviembre, segtin S&P. La pesque-
ra trato de persuadir a los acree-
dores durantelos tiltimos dos me-
ses a que condonaran la cuota.

Aunque la deuda corporativa

de los mercados emergentes se
ha quintuplicado durante la ulti-
madécada, auntotal de US$23,7
billones a comienzos de 2015, se-
gun el Instituto de Finanzas In-
ternacionales, buena parte de
ese incremento ha provenido de
Asia, dondela deuda corporativa
no financiera ha alcanzado 125%
del Producto Interno Bruto, fren-
te al 100% en el que se situaba
hace cinco afios.

La deuda aumenté6 conforme
los inversionistas de todo el mun-
do buscaban una mayor rentabi-
lidad durante una época caracte-
rizada por bajas tasas de interés
en las economias industrializa-
das. Por su parte, las compaifiias
demercados emergentes estaban
deseosas de captar fondos para
crecer aprovechando la fortaleza
de sus economias en comparacion
con las desarrolladas.

Ahora, sin embargo, el grifo se
estd cerrando. Elmenor apetitode
los bancos, junto con la creciente
incapacidad de recaudar fondos
pese a las bajas tasas de interés,
hahecho caerlaemisién de deuda
en los mercados emergentes casi
30% con respecto a hace un afio.

Muchos prevén que los im-
pagos de empresas de mercados
emergentes aumenten el proxi-
mo afio. El crecimiento de China
se estd desacelerando y las eco-
nomias que desde hace tiempo
dependian del gigante asidtico
estdn en aprietos, especialmen-

te por el dehilitamiento de sus
divisas. Los costos de financia-
cién estan aumentando paramu-
chos a medida que los inversio-
nistas se refugian enlos bonos de
EE.UU. ante laexpectativa de que
la Reserva Federal suba prontc
las tasas de interés.

En este contexto, las compa-
filas v los paises de mercados
emergentes tendrin que paga:
casiUS$600.000 millones en deu-
daquevence elpréximoatfio, segir
el Instituto de Finanzas Interna-
cionales, delos cuales US$85.00C
millones estan denominados er
délares. Casi US$300.000 millo-
nes de deuda corporativa no fi-
nanciera tendra que refinanciar-
se el afio entrante.

Algunas empresas ya estar
reestructurando los préstamos
y los bonos que deben.

Muchas compaiiias de pai-
ses emergentes “nunca fueror
lo suficientemente sélidas comc
para tener la clase de deuda que
se pusieron en sus balances”, in-
dica Neil Macdonald, director
de reestructuracion en Asia de
Kirkland & Ellis LLP, que afirms
que los inversionistas que bus-
caron altos rendimientos ahore
“astin viendo los riesgos de lidia
con estas compaiiias”. “Hay uns
clara tension en el mercado: las
compafiias que tienen negocios
no tan robustos y deuda en sus
balances estin sufriendo y segui-
ran sufriendo”, agrega.



