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Septiembre de 2018, justo 10 afios después
del estallido de la “gran recesion”, el mundo
de los mercados emergentes siente con
fuerza episodios de tension financiera. Un
coctel de acontecimientos que no se
presentaba hace un buen tiempo ha
terminado por generar nubarrones de
incertidumbre sobre el panorama
econdmico.

El proceso de normalizacion de la politica
monetaria de los Estados Unidos, sumada al
incremento de la inflacion en cerca de 120
puntos basicos en el Ultimo afio, ha tenido
consecuencias a ultramar por la via de los
canales financieros. Un trabaJo publicado en
abril por la Reserva Federal 'advertia que los
efectos de una politica monetaria
contraccionista en los Estados Unidos seria
de mayor magnitud e impacto en los
mercados emergentes que en los mercados
industrializados. De acuerdo con la
investigacion, la elevacion de 100 puntos
basicos de la tasa de politica monetaria en
Estados Unidos generaria un reduccién de
0.5 y 0.8 puntos de crecimiento en los
mercados avanzados en un horizonte de 3
anos.

En los mercados emergentes existe amplia
heterogeneidad. La respuesta de un efecto
en el crecimiento esta ponderado por el
régimen cambiario, el grado de apertura
comercial, los flujos de capital, y el nivel de

Tension financiera en
los mercados emergentes

13 de septiembre 2018

—_

exposicion a las variables externas. En
dicho sentido, se plantea que ante una
elevacion de la tasa de interés en los
Estados Unidos, se da un proceso de
fortalecimiento del ddélar que genera
mayores costos de la deuda (publica y
privada). Esto es conocido como
“fricciones en los canales de crédito”, ya
que la probabilidad de impago tiende a
crecer. La situacion puede verse
exacerbada si las variables fundamentales
de la economia estan una posicién débil,
conllevando a problemas fiscales, acceso
a los mercados internacionales, baja
posicion de reservas internacionales,
elevada inflacion y alto déficit en cuenta
corriente, entre otros.

La situacién empezo a ser mas clara por los
mercados en el mes de mayo, cuando
Argentina y Turquia experimentaron caida
en las reservas internacionales,
devaluaciones y elevacién de las tasas de
interés de los bancos centrales. Las
devaluaciones de dichos paises superaron
en promedio el 60% anual solamente en el
mes de agosto.

De acuerdo con el Institute of Internacional
Finance (IIF) la situacion continud y en
agosto de 2018 los mercados emergentes
vieron una fuerte reduccion del flujo de
capitales extranjeros; se dio una caida del -
83% con respecto al del mes anterior.
Como consecuencia, el nivel de liquidez de




DOCUMENTOS
FELABAN No. 16

¥
_

g
FELABAN

FEDERACION LATINOAMERICANA DE BANCOS

los mercados
emergentes hoy
resulta ser inferior al
registrado en los afios
previos a la crisis de
2008. Dicha institucion calcula
gue ante una depreciacion del dolar de los
Estados Unidos, el promedio de deuda
emergente como porcentaje del PIB (publica
y privada) saltaria casi 2.6 puntos del PIB.
Este mismo calculo en el afio 2009 era de 2
puntos. En sintesis, hoy las acreencias de los
mercados emergentes son mas sensibles a
un fortalecimiento del ddlar.

La tensién ha venido creciendo. Sudéafrica
entré en recesién y enfrenta tensién
cambiaria. India ha visto como la Rupia ha
perdido el 10% de su valor en lo corrido del
ano y el banco central se ve tentado a
intervenir. China también ha visto cdmo su
moneda se deprecia a ritmos del 5% anual,
donde influyen los temas de flujos de capital y
a su vez las preocupaciones por una guerra
de aranceles que afecte los niveles de
comercio. Brasil ha sentido el efecto de la
incertidumbre asociada a su proceso
electoral y la necesidad de compromiso de los
aspirantes a la presidencia con reformas
estructurales que enderecen las finanzas
publicas, que muestran un déficit fiscal de -
7.5% del producto interno bruto.

Caso aparte merece la percepcion de riesgo
pais. En los Ultimos meses la variable de los
rendimientos (yields) de deuda soberana ha
mostrado un incremento que empieza a
prender las alarmas. Un calculo hecho por
FELABAN en una muestra de 23 mercados
emergentes entre julio y septiembre registra
que los rendimientos de deuda se han

incrementado en 42 puntos basicos en
promedio. Esto, claramente, es un
descincentivo para la demanda de dichos
activos financieros.

Hoy, el llamado a los paises es realizar
ajustes veloces para que las variables
fundamentales de la economia se
fortalezcan y con ello se envie un mensaje
de tranquilidad a los inversionistas y de
estabilidad financiera para las
instituciones.

Mantener sanas las principales variables
econdémicas resulta ser una prioridad
actualmente. La estabilidad
macroeconémica es un logro de América
Latina en los Ultimos 15 afos. Sostener la
misma, a través de la ejecucién de politicas
econdmicas responsables, puede evitar
dolores de cabeza que mas adelante se
vean reflejados en pérdida de poder de
compra, menor crecimiento, menores
posibilidades de empleo formal, mayor
carga tributaria y menor inversion en
creacidon de nuevas empresas.
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Devaluacion promedio anual del mes

mayo, junio, julio, agosto 2018
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Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg, Pacific Comerce, calculos propios
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