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Sin embargo las economías
también enfrentan gran
des y rápidas salidas de ca
pital como resultado de la
pandemia así como limita
ciones en su capacidad de
endeudamiento

Por ahora y como una
posible salida los ban
cos centrales de economías

emergentes han anunciado

compras de activos guber
namentales en moneda na

cional a largo plazo política
conocida como flexibiliza
ción cuantitativa QE En el
caso de México el programa
de compras tendrá un peso
de 100 mil millones de pe
sos Otros ejemplos son Chi
le con el 2 8 Colombia con
0 8 Tailandia el 0 6 India
con 0 2 y Corea del Sur del
0 1 todos respecto al PIB

El panorama es positi
vo por el momento pues
los mercados de bonos gu
bernamentales y los inver
sionistas extranjeros han
respondido favorablemente
a estos anuncios De hecho
las tasas de interés a largo
plazo han caído significa
tivamente en casi todas las

economías emergentes con
la excepción de Croacia Tur
quía e Indonesia

 300.  2020.07.20

Evaluation Warning : The document was created with Spire.PDF for .NET.



En estas condiciones la
opinión convencional es que
todas las economías debe
rían promulgar un estímulo
fiscal en la medida en que
tengan espacio para hacerlo
Sin embargo el espacio fiscal
es limitado con una partici
pación promedio de la deu
da del gobierno en el P1B de
más del 50 a fines de 2019
y por lo tanto cerca de nive
les intolerables para las eco
nomías emergentes Aquellas
con un régimen cambiarlo

flexible expectativas de in
flación estables y emisión
de deuda soberana en mo
neda local están adoptando
QE con el objetivo de aliviar
las condiciones financieras y
proporcionar flnanciamiento
al déficit presupuestario

Los programas de compra
de bonos del gobierno pue
den restaurar la liquidez en el
mercado local reduciendo así
el costo de los préstamos para
el resto de la economía Esto
es particularmente relevante
para las economías en las que
los Inversionistas extranjeros
tienen una parte significativa
de la deuda soberana en mo
neda local Esta intervención
es más relevante teniendo en
cuenta que se están realizan
do ventas de bonos lo que
ejerce presión al alza sobre
los rendimientos La labor de

los bancos centrales en este
caso es la de compradores
de última instancia con el fin
de presionar a la baja las ta
sas de interés y preservar la
liquidez y la estabilidad en el
mercado

Si bien el QE podría ayu
dar a financiar a la política
fiscal también podría Impli
car riesgos derivados con la
depreciación del tipo de cam
bio resultando en una mayor
inflación Considerando las
caídas en la demanda y pro
ducción a nivel global las ex
pansiones fiscales financiadas
no son necesariamente infla
cionarias Aflojar la postura
de la política monetaria en
sincronía con las economías
avanzadas también puede
ayudar a evitar que las ope
raciones especulativas de
capital a corto plazo deses
tabilicen la recuperación una
vez que la recesión finalmen
te haya terminado

Finalmente otro riesgo
asociado con la adopción de
QE en los mercados emer
gentes está relacionado con
exposición del sector priva
do al riesgo cambiarlo pues
una fuerte depreciación pre
sionaría los balances del sec
tor privado Sin embargo
bajo esta pandemia la ma
yor amenaza para la liquidez
y la solvencia corporativa es

la escasez de flujos de efecti
vo en lugar del impacto en el
balance general derivado de
las grandes depreciaciones
de los últimos meses

En los primeros reportes
de esta semana ya hay seña
les de un pésimo panorama
en las operaciones corporati
vas En México por ejemplo
todos los sectores con excep
ción del energético presentan
utilidades de operación nega
tivas los casos del Transporte

67 5 y Autopartes 94 2
son lamentables

En este caso los bancos
centrales también pueden
acompañar a QE con la pro
visión de liquidez en moneda
extranjera tal y como Banxi
co en alianza con la Fed lo
anunció el 31 de marzo con
una línea swap por 60 mil
millones de dólares Esta se
mana vendrá la mayor canti
dad de reportes corporativos
y se esperan que sean nega
tivos Veremos qué medidas
se anuncios y medidas se
implementan
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