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La desaceleracién coyuntural
de la economia mundial
iniciada en la segunda mitad
del arnio 2000 —impulsada por
los aumentos de las tasas de
interés internacionales y de
los precios del petréleo- se
profundizé en el transcurso
del presente ano, debido, a la
pérdida de dinamismo de la
economia de los Estados
Unidos.

Asi, los pronésticos
apuntaban hacia una
desaceleracién de la
economia global mds
pronunciada que la
anticipada inicialmente.

Los atentados terroristas del
11 de septiembre confirmaron
esta percepcion y propiciaron
una mayor aversion al riesgo
en los mercados financieros
internacionales; aspecto que
redundard, inevitablemente,
en un menor acceso de las
economias emergentes a los
mercados voluntarios de
capital.

Al respecto, las proyecciones
del flujo neto de capital
privado hacia los paises en
desarrollo para 2001 y 2002
se ubican muy por debajo de
los voliimenes observados
durante la mayor parte de la

década de los noventa.

F lujos de capital privado y calificaciones
soberanas a mercados emergentes

Enrique Gonzdlez Gonzdlez*

Economista
Banco de México

Tendencias de los flujos de capital privado hacia economias
emergentes

Segtn datos preliminares del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
flujo de capital privado hacia las economias con mercados emergentes
alcanz6 un monto de 500 millones de délares en el afio 2000; cifra muy
inferior a la observada en 1999 de 58,600 millones de ddlares (69,100
millones de dolares en 1998).

Ademas, dicho organismo estima un flujo neto negativo para el
presente afio del orden de 1,400 millones de dolares como
consecuencia, en parte, de la mayor aversion al riesgo en los mercados
internacionales de capital y la consecuente reasignacion de los fondos
prestables hacia activos financieros mas seguros (por ejemplo, bonos
del Tesoro de los Estados Unidos).

Desde una perspectiva regional, los pronosticos del FMI sefialan que la
transferencias de recursos a las economias emergentes de Asia (excepto
los paises en crisis) ascenderan a 6,600 millones de doélares en el afo
2001; cifra mucho mayor a la registrada en 2000 (4,300 millones de
ddlares), aunque muy por debajo de los volumenes que habian
alcanzado en 1997, antes de que se desatara la serie de crisis financieras
en los mercados emergentes de referencia; mientras que la transferencia
neta negativa de recursos al conjunto de economias asidticas en crisis
sera muy superior a la observada en los afios previos (-19,800 y —
28,900 millones de dolares en 2000 y 2001, respectivamente). Se estima,
ademas, una severa contraccion del flujo de capital del exterior hacia la
region de Medio Oriente (cuadro 1).

El FMI estima que los flujos internacionales de capital con destino a las
economias emergentes de América Latina alcanzaran un monto de
39,000 millones de dolares en 2001: cifra ligeramente mayor a la
observada en el ano 2000 (36,700 millones de ddlares), aunque muy por

* El autor es egresado de la Facultad de Economia, de la UANL en 1978.
Actualmente es economista del Banco de México. Las opiniones expresadas en el
presente articulo son de la exclusiva responsabilidad del autor y no corresponden
necesariamente a las del Instituto Central.



debajo del nivel sin precedente alcanzado en
1997. Cabe destacar que dicha regién se ha
convertido en la principal receptora de inversion
extranjera directa. Asi, las nuevas previsiones
indican que América Latina recibira por ese
concepto un monto de 67,200 millones de
dolares en 2001; cifra mayor a las registradas en
1999 (63,400 millones de ddlares) y 2000 (62,800
millones de ddlares).

Se prevé, ademas, que dicha modalidad de capital
externo alcanzard una cantidad de 44,500
millones de doélares durante el presente afo en
los mercados emergentes de Asia (43,000 y
41,800 millones de ddlares en 1999 y 2000,
respectivamente), manteniéndose estables las
corrientes de inversion directa hacia este grupo
de paises.

En el caso de los economias en crisis de Asia, se
proyecta una leve recuperaciéon del flujo de
inversiéon directa neta para el afio en curso,
después de una fuerte disminucién en el afio
2000. Para estos pafses con acceso marginal a los
mercados internacionales de capital, pero con
fuerte dependencia de ellos, es
probabilidad de incurrir en problemas de
refinanciamiento de sus empréstitos de corto
plazo.

alta la

Finalmente, el rezago de las transferencias de
recursos a los paises en desarrollo respecto del
crecimiento de la producciéon y el comercio
desde las crisis financieras de los dltimos anos de
la década de los noventa, parece denotar cierta
mejora en la calidad de los flujos de capital
privado, toda vez que las corrientes financieras
internacionales de corto plazo han disminuido
notablemente.

Por ejemplo, el flujo de inversion de cartera
hacia América Latina ha venido mostrando una
trayectoria descendente en los ultimos afios, al
pasar de 25,400 millones de doélares en 1997 a
5,100 millones de délares en 2000.

Asimismo, la cifra estimada para el 2001 de 6,700
millones de ddlares, también representa una baja

proporcion del flujo total de capital privado
proyectado para la region. Conviene sefialar que
la misma tendencia se observa en el flujo de
inversion de portafolio dirigido tanto a los paises
en crisis de Asia como a los paises en transicion.

Crecimiento economico mundial

El FMI revis6 a la baja su prevision de
crecimiento de la economia mundial para el afio
2001 de 3.2 por ciento (World Economic Outlook de
Mayo de 2001) a 2.6 por ciento (World Economic
Outlook de Octubre de 2001) debido,
fundamentalmente, a los siguientes factores:

1) la intensificacion del proceso de desaceleracion
econémica de los Estados Unidos;

i) el fuerte impacto de la desaceleracion global
sobre las economias de Europa;

ii) la perspectiva de un menor crecimiento en
Japoén ante la caida del consumo interno y los
planes de reforma estructural y consolidacion
fiscal; y,

iv) el deterioro de las condiciones financieras
para los mercados emergentes (cuadro 2).

Por regiones, la expectativa en torno a la
expansion econémica de los paises de la zona del
Euro parece dominada por el debilitamiento de la
demanda interna (principalmente en Alemania) y
el efecto de la desaceleracion global.

La revision de las perspectivas para América
Latina obedece a diversos factores, como el
deterioro de las perspectivas de corto plazo de la
actividad econémica de los Estados Unidos, la
incertidumbre generada por la crisis financiera en
Argentina y la menor disponibilidad de
financiamiento externo privado.

Asf, se estima que el ritmo de expansion
econémica de América Latina en el ano 2001
sera del orden de 1.7 por ciento, es decir, dos
puntos porcentuales menos con respecto al
pronostico previo (World Economic Outlook de
Mayo de 2001).

Aun cuando las proyecciones de crecimiento
econémico para 2001 se revisaron ligeramente a
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CUADRO 1: FLUJOS NETOS DE CAPITAL HACIA ECONOMIAS CON MRCADOS EMERGENTES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
TOTAL

Flujo Neto de Capital Privado 147.5 205.5 234.4 119.1 69.1 58.6 0.5 -1.4 71.0
Inversion Directa Neta 81.4 97.5 120.0 145.8 155.9 153.1 147.3 162.7 158.2
Inversion de Cartera Neta 112.8 43.8 87.8 48.1 -2.0 31.7 1.5 -0.2 24.0
Otros Flujos de Capital Privado -46.8 64.2 26.7 -74.8 -84.9  -126.2 -148.3 -163.9 -111.2

Flujo Oficial Neto 5.5 24.1 0.1 62.2 55.4 9.5 1.4 19.6 -3.5

AFRICA

Flujo Neto de Capital Privado 13.4 12.2 12.7 8.8 9.8 10.8 3.5 10.8 12.0
Inversion Directa Neta 3.3 2.9 4.8 8.4 6.9 8.4 7.6 11.8 11.4
Inversion de Cartera Neta 3.5 3.1 2.8 6.9 3.7 8.7 -1.7 3.1 3.8
Otros Flujos de Capital Privado 6.6 6.2 5.0 -6.5 -0.8 -6.2 -2.4 -4.1 -3.3

Flujo Oficial Neto 3.2 4.1 -2.5 2.1 3.6 1.8 -0.3 -0.1 -7.1

ASIA 1/

PAISES EN CRISIS 2/

Flujo Neto de Capital Privado 35.0 54.9 74.1 -5.9 -31.9 -18.3 -19.8 -28.9 -15.1
Inversion Directa Neta 6.5 10.3 11.7 10.2 11.4 8.9 5.1 6.6 6.0
Inversion de Cartera Neta 13.3 18.6 27.6 8.8 -9.0 13.1 6.9 -4.5 0.3
Otros Flujos de Capital Privado 15.2 26.0 34.7 -25.0 -34.3 -40.3 -31.9 -31.0 -21.5

Flujo Oficial Neto 1.1 8.6 -4.4 14.1 17.3 -3.3 1.8 1.0 -2.7

OTROS MERCADOS EMERGENTES DE ASIA

Flujo Neto de Capital Privado 34.1 36.5 49.8 22.3 -14.1 8.9 43 6.6 11.6
Inversion Directa Neta 38.2 39.6 45.6 49.6 48.5 43.0 41.8 44.5 43.8
Inversion de Cartera Neta 7.5 2.1 3.5 -0.1 -6.3 0.7 -3.3 -6.2 1.9
Otros Flujos de Capital Privado -11.6 -5.2 0.6 -27.2 -56.2 -34.8 -34.2 -31.6 -34.1

Flujo Oficial Neto 2.5 -3.7 -7.9 -7.2 0.2 2.1 9.3 -2.5 1.6

MEDIO ORIENTE, MALTA Y TURQUIA 3/

Flujo Neto de Capital Privado 16.8 8.1 11.8 22.4 11.9 -1.1 -26.0 -34.0 -1.8
Inversion Directa Neta 4.9 6.6 4.9 5.6 6.8 5.8 7.3 5.7 11.2
Inversion de Cartera Neta 7.7 2.0 0.7 -0.9 -12.1 -4.4 -9.7 -4.2 1.8
Otros Flujos de Capital Privado 4.2 -0.5 6.2 17.7 17.2 -2.4 -23.6 -35.5 -14.7

Flujo Oficial Neto 3.1 4.3 6.5 4.3 1.9 1.4 1.5 8.8 -4.6

AMERICA LATINA Y CARIBE

Flujo Neto de Capital Privado 42.4 41.6 63.8 68.3 72.7 44.6 36.7 39.0 57.8
Inversion Directa Neta 23.2 24.9 40.5 56.5 60.8 63.4 62.8 67.2 54.5
Inversion de Cartera Neta 63.7 3.4 39.7 25.4 17.7 10.8 5.1 6.7 11.8
Otros Flujos de Capital Privado -44.4 13.2 -16.4 -13.6 -5.8 -29.6 -31.2 -34.9 -8.5

Flujo Oficial Neto 7.8 17.8 5.8 16.0 15.1 7.0 8.1 11.2 6.2

PAISES EN TRANSICION

Flujo Neto de Capital Privado 5.7 52.1 22.3 3.2 20.7 13.6 2.0 5.1 6.4
Inversion Directa Neta 5.3 13.1 12.4 15.6 21.6 23.6 22.7 26.9 31.3
Inversion de Cartera Neta 17.1 14.6 13.4 8.0 4.0 2.8 4.3 5.0 4.3
Otros Flujos de Capital Privado -16.8 24.5 -3.6 -20.3 -4.9 -12.8 -25.0 -26.7 -29.1

Flujo Oficial Neto -12.2 -7.1 2.6 32.9 17.2 0.5 -0.4 1.3 3.1

Nota: El flujo neto de capital comprende los siguientes conceptos: inversion directa neta, inversion de cartera neta y otros
flujos netos de inversion de corto y largo plazos, incluidos préstamos oficiales y privados.

1/ Incluye a Corea, Singapur y Taiwadn.

2/ Incluye a Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

3/ Incluye a Israel.

e/ Cifras estimadas.

Fuente: World Economic Outlook, International Monetary Fund, Octubre de 2001.




CUADRO 2: PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Diferencias con respecto

Pronostico Actual al prondstico de Mayo de 2001

1999 2000 2001 2002 2001 2002

PRODUCCION MUNDIAL 3.6 4.7 2.6 3.5 -0.6 -0.4
Pincipales Economias Avanzadas 3.0 3.4 1.1 1.8 -0.5 -0.6
Estados Unidos 4.1 4.1 1.3 2.2 -0.2 -0.3
Japon 0.8 1.5 -0.5 0.2 -1.1 -1.3
Alemania 1.8 3.0 0.8 1.8 -1.1 -0.8
Francia 3.0 3.4 2.0 2.1 -0.6 -0.5

Italia 1.6 2.9 1.8 2.0 -0.2 -0.5
Reino Unido 2.3 3.1 2.0 2.4 -0.6 -0.4
Canada 5.1 4.4 2.0 2.2 -0.3 -0.2

Area del Euro 2.7 35 1.8 2.2 -0.6 -0.6
Economias Asidticas de Reciente Industrializacion 7.9 8.2 1.0 4.3 -2.8 -1.2
Paises en Desarrollo 39 5.8 4.3 5.3 -0.7 -0.3
Africa 2.5 2.8 3.8 4.4 -0.4 --

Asia 6.1 6.8 5.8 6.2 -0.1 -0.1
-China 7.1 8.0 7.5 7.1 0.5 --

-India 6.8 6.0 4.5 5.7 -1.1 -0.4
-ASEAN-4 1/ 2.8 5.0 2.4 4.1 -1.0 -0.6

Medio Oriente, Malta y Turquia 1.0 6.0 2.3 4.8 -0.6 0.2
América Latina y Caribe 0.2 4.2 1.7 3.6 -2.0 -0.8
Paises en Transicion 3.6 6.3 4.0 4.1 - -0.1

1/ Incluye a Malasia, Indonesia, Filipinas y Tailandia.
Nota: Los prondsticos no incorporan los efectos de los ataques terroristas del 11 de septiembre.
Fuente: World Economic Outlook, International Monetary Fund, Octubre de 2001.

la baja en los pafses en desarrollo de Asia, las
nuevas previsiones econémicas indican una tasa
de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
real de 2.4 por ciento en 2001 para el bloque de
paises asiaticos conformado por Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia (ASEAN-4), es
decir, un punto porcentual por debajo del
pronostico previo. Asimismo, la prevision de
crecimiento para las economias asidticas de
reciente industrializaciéon (INICs) en 2001 se
redujo en casi tres puntos porcentuales.

Cabe destacar que el menor ritmo de expansion
de las exportaciones intensivas en tecnologia y la
menor afluencia de capitales del exterior, seran

los factores que contribuiran a la desaceleracion
prevista del crecimiento de las
emergentes de Asia.

economia

En sintesis, las nuevas proyecciones de
crecimiento econémico para los paises en
desarrollo reflejan los siguientes elementos
fundamentales:

i) la probabilidad de una fase recesiva de la
economia norteamericana;

ii) el menor ritmo de expansioén del volumen de
comercio mundial;

iii) la desaceleracion de la economia global; vy,

iv) la reduccién del financiamiento externo
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voluntario como resultado de la aversion
generalizada a los riesgos de los mercados
financieros.

Calificaciones de riesgo soberano a Ios
principales mercados emergentes de América
Latina

Como resultado del complejo entorno econémico
internacional, algunas calificaciones de crédito
asignadas a la deuda soberana de los mercados
emergentes han sido revisadas a la baja.

Por ejemplo, como se puede observar en el
cuadro 3, la calificadora de valores Standard and
Poor’s revis6 a la baja en varias ocasiones la
calificaciéon otorgada a la emision soberana (en
moneda extranjera a largo plazo) de Argentina de
CCC+ con perspectiva negativa a CC con
perspectiva negativa y SD  (Incumplimiento
Selectivo).

Tal evaluacién refleja, fundamentalmente, la
creciente incertidumbre en torno a la viabilidad
de la meta presupuestal de “déficit cero” y el
incumplimiento de algunas obligaciones
financieras, en un contexto de caidas significativas
de la recaudacion fiscal, ausencia de un acuerdo
definitivo en materia de transferencias
intergubernamentales, restricciéon  crediticia y
correccion al baja de la expectativa de crecimiento
de la economia argentina.

A su vez, Moody’s Investors Service redujo la
calificaciéon de riesgo soberano de Argentina a
Caa3, ante el deterioro de su posicion financiera,
el mayor riesgo de incumplimiento de pagos y las
desfavorables  perspectivas de  crecimiento
econémico en el corto plazo.

Por otra parte, Standard and Poor’s modificé la
perspectiva de la calificacién soberana de largo
plazo en moneda extranjera de Brasil (BB-), de
estable a negativa. Tal decision refleja el riesgo de
una prolongacion de las presiones fiscales hasta el
ano 2002, dado el escenario de lento crecimiento
de la economia global y la persistente volatilidad
financiera en los mercados emergentes.

En opinion de Moody’s Investors Service, la
calificacion de riesgo soberano Baa3 con
perspectiva positiva de México (situada en el
rango de grado de inversion) tiene la fortaleza
necesaria para soportar la desaceleracion de la
actividad econémica de los Estados Unidos.

La agencia calificadora en cuestién destaco el
ajuste ordenado de la economia mexicana ante los
choques provenientes del exterior y su capacidad
para evitar el contagio financiero del deterioro de
la solvencia crediticia en Argentina.

La intensificacién de la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales, como
consecuencia de los ataques terroristas del pasado
11 de septiembre, provocé un deterioro de la
percepcion del riesgo pais de las economias
emergentes de América Latina.

Asi, en la segunda semana de septiembre la
sobretasa del EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index) aumentd 127 puntos base para Argentina y
85 puntos base para Brasil. En cambio, México
experimenté un incremento de sélo 34 puntos
base en la sobretasa del EMBI+ durante el
periodo de referencia.

Cabe destacar que el riesgo pafs de Argentina
alcanzo6 niveles sin precedente al cierre de octubre
y principios de noviembre del afio en curso,
cuando se acrecentd la incertidumbre
prevaleciente en a la wviabilidad del
programa de “déficit cero”.

torno

En efecto, la sobretasa del EMBI+ para
Argentina registré niveles del orden de 2,585 y
2,435 puntos base en las fechas del 2 y 5 de
noviembre, respectivamente. Sobra decir que los
participantes en los mercados internacionales de
capital estaran muy atentos a los acontecimientos
financieros en el pafs en cuestion.

Consideraciones finales
Con la instrumentacién de importantes

programas de estimulo fiscal y monetario en los
Estados Unidos y otras economias avanzadas, se



CUADRO 3: CALIFICACIONES A EMISIONES SOBERANAS DE ECONOMIAS EMERGENTES SELECCIONADAS

(PARA EMISIONES DE LARGO PLAZO DENOMINADAS EN MONEDA EXTRANJERA)

Moody's Standard and Poor’s
Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
ASIA
China A3 Estable BBB Estable
Hong Kong A3 Positiva A+ Estable
India Ba2 Estable BB Negativa
Indonesia B3 Estable CCC+ Estable
Corea Baa2 Estable BBB Positiva
Malasia Baa2 Estable BBB Estable
Filipinas Bal Negativa BB+ Negativa
Singapur Aal Estable AAA Estable
Taiwan Aa3 Estable AA Negativa
Tailandia Baa3 Estable BBB- Estable
AMERICA LATINA
Argentina Caa3 Estable CC Negativa
Brasil B1 Estable BB- Negativa
Bolivia Bl Estable B+ Estable
Chile Baal Estable A- Estable
Colombia Ba2 Estable BB Negativa
Costa Rica Bal Positiva BB Positiva
Ecuador Caa2 Estable CCC+ Negativa
Meéxico Baa3 Positiva BB+ Positiva
Paraguay B2 Estable B Negativa
Peru Ba3 Negativa BB- Estable
Uruguay Baa3 Estable BBB- Estable
Venezuela B2 Estable B Estable
EUROPA
Bulgaria B2 Estable B+ Positiva
Croacia Baa3 Negativa BBB- Estable
Chipre A2 Estable A Estable
Republica Checa Baal Estable A- Estable
Estonia Baal Estable BBB+ Positiva
Hungria A3 Estable A- Estable
Malta A3 Negativa A Estable
Polonia Baal Estable BBB+ Estable
Rumania B3 Estable B Positiva
Rusia B2 Positiva B Positiva
Turquia Bl Negativa B- Negativa

Nota: Con informacién al 5 de noviembre (Moody's) y 1 de noviembre (Standard and Poor’s) de 2001.
Fuentes: Moody’s Investors Service y Standard and Poor’s.
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CUADRO 4: MARGEN DE LOS BONOS SOBERANOS EMBI+

(PUNTOS BASE SOBRE BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS)
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busca acortar la actual fase del ciclo econémico y
evitar as{ el riesgo de una recesiéon mundial.

Ademas de estas acciones de politica
emprendidas por los paises en cuestion, la baja en
el precio internacional de petréleo también
deberfa contribuir a recuperacion  del
crecimiento de las economias industriales en el
segundo semestre de 2002.

una

No obstante que las perspectivas de crecimiento
econémico de los pafses en desarrollo dependen,
en buena medida, del comportamiento de las
principales economias industriales, subsisten
ciertos elementos de riesgo en el escenario
econoémico internacional:

1) la condicién financiera de algunos mercados
emergentes de referencia continta siendo fragil;
ii) la inestabilidad financiera en Argentina, el
deterioro de la clasificacion crediticia y la menor
propension al riesgo por parte de los participantes
en los mercados, podria redundar en una
corrientes de

contracciéon de las recursos

crediticios hacia las economias emergentes; y,

iii) la menor disponibilidad de financiamiento
externo y la caida de los precios internacionales
de los productos primarios, podrian afectar
negativamente las perspectivas de crecimiento de
las economias en desarrollo.

Por dltimo, ante el deterioro de la percepcion de
mercado en torno al desempefio de las economias
emergentes, resultan imprescindibles tanto la
instrumentacion de politicas economicas solidas,
como el avance de la reforma estructural en
dichos mercados.

Referencias
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