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jueves 26 de marzo del 2015 Gestión



Incluye contenido de The Economist



Punto de desfase El alza del valor del dólar será negativa para los deudores de mercados emergentes. Edición impresa



E



l valor del dólar se ha incrementado 11% en los últimos tres meses, respecto de una canasta de divisas de amplio uso, y 22% en el último año, su mayor salto en décadas. Esta alza ayudará a los exportadores en lugares menos vibrantes del mundo, notoriamente Europa, pero es usual que movimientos de esta magnitud cojan a alguien desprevenido y los candidatos más probables en esta ocasión están en los mercados emergentes. Los motivos del auge del billete verde son fáciles de entender. Con Europa y Japón de capa caída, y China y otros países emergentes enfriados, la economía de Estados Unidos luce relativamente fuerte. El FMI espera que crezca 3.6% este año en tanto que la Reserva Federal (Fed) ha comenzado a apretar su política monetaria, suspendiendo su programa de compra de activos y preparando el escenario para incrementar sus tasas de interés, algo que no hace desde el 2006. En vista que la política monetaria estadounidense se está endureciendo mientras que otros bancos centrales relajan las suyas, los inversionistas pueden obtener retornos mayores con sus activos denominados en dólares. A más flujos de capital,



más sube el precio de esta moneda. Si bien la mecánica es simple, los efectos son todo lo contrario. Las empresas estadounidenses que venden en el extranjero están siendo afectadas: alrededor de un 25% de las ganancias de las empresas del índice S&P 500 es obtenido en moneda extranjera. El ascenso del dólar también apaga la inflación, complicando las decisiones de la Fed en torno a cuándo elevar las tasas de interés. No obstante, la posibilidad de un shock es mayor fuera de Estados Unidos, pues las empresas de todo el mundo, especialmente en los mercados emergentes, se estuvieron endeudando en dólares seducidas por sus bajas tasas de interés en comparación con las de sus monedas locales. El saldo de deudas de entidades no financieras fuera de Estados Unidos ha crecido 50%, hasta US$ 9 millones de millones, desde la crisis financiera según el Banco de Pagos Internacionales. Los mercados emergentes explican la mitad de dicho monto, cuando antes de la crisis representaban un tercio. Solo en China, los préstamos denominados en dólares han aumentado de US$ 200,000 millones el 2008 a más de US$ 1 millón de millones. A medida que el valor del dólar crece, el servicio de esa deuda en moneda local se encarece, y como la Fed comienza a apretar, las tasas de interés sobre las deudas en dólares se elevarán.



BLOOMBERG



El valor del dólar se ha incrementado 11% en los últimos tres meses.



Como resultado, los deudores enfrentan un doble riesgo: un dólar reforzado y un creciente costo de refinanciamiento. Esto no presagia necesariamente una ola de bancarrotas, pero es otro lastre al crecimiento en momentos en que muchas economías emergentes están afrontando dificultades. Brasil y Rusia se dirigen hacia profundas depresiones y el mercado inmobiliario de China, por años el mayor motor económico del país, está ralentizándose. Fuera de este grupo (más India y Sudáfrica), en el último trimestre del 2014, las economías emergen-



tes hicieron su menor aporte al crecimiento global en más de cinco años. Los optimistas plantean argumentos tranquilizadores. Primero, muchos deudores corporativos tienen ingresos y pasivos en dólares, lo que significa que los desfases en los valores de las divisas no son una preocupación. Pero muchas de esas empresas son petroleras y mineras, las cuales han visto sus ingresos en dólares hundirse debido a la caída en los precios de los commodities. Y todavía quedan muchas empresas que están expuestas a variaciones en los tipos de cambio. El 25% de las deudas corporativas de China está en dólares, pero solo el 9% tiene ingresos en dicha moneda. Por ello, reconforta que el yuan apenas se haya depreciado frente al dólar; aunque no hay garantía de que la tendencia prosiga, de modo que si las empresas no se han molestado en contratar coberturas, serán golpeadas con fuerza. El segundo argumento es que, a pesar de que los deudores en mercados emergentes puedan ser presionados a pagar sus deudas, los exportadores se beneficiarán de la depreciación de sus monedas. Pero aunque la mayoría de empresas en esos lugares que se endeudan en moneda extranjera lo hace en dólares, no todos los exportadores comercian con Estados Unidos sino con países cuyas monedas



también se están depreciando frente al dólar. Por ende, su fortalecimiento puede agrandar la deuda de las economías emergentes sin que exista un efecto positivo sobre sus exportaciones. El tercer argumento es que los mercados emergentes poseen amplias reservas en moneda extranjera, las que pueden usar para apuntalar sus empresas, tal como lo han hecho Brasil y Rusia. Pero países como Sudáfrica y Turquía tienen menos reservas y grandes deudas gubernamentales de corto plazo cuyo pago requerirá de muchos dólares. La Fed ya ha puesto bajo presión a los mercados emergentes anteriormente, la última vez en el 2013, cuando el anuncio de que comenzaría a reducir su programa de flexibilización cuantitativa causó una estampida de capitales especulativos. Los optimistas señalan que si el sistema pudo capear esa tormenta, podrá sobrevivir la que se avecina. Pero las empresas han continuado elevando su deuda en dólares desde entonces y los mercados emergentes ahora están más débiles. En suma, el alza del billete verde es una preocupación más en un mundo que se está ahogando en ellas. Traducido para Gestión por Antonio Yonz Martínez © The Economist Newspaper Ltd, London, 2015 
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