HAY UN SUBCONJUNTO DE PAISES EMERGENTES CON PROPENSION A SUFRIR UN ATAQUE ESPECULATIVO

;Se infla una burbuja emergente?

El crecimiento sostenido -méas
alla de las logicas oscilaciones
ciclicas que siempre ocurren-
ha llegado para quedarse en el
otrora llamado Tercer Mundo.
Pero hay un exceso de
demanda de commodities y de
activos financieros que en
algun momento podria
reventar.
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omo es habitual, durante su reu-

nion de otofio de la semana pasa-

da el FMI dio a conocer sus pronés-

ticos de crecimiento para 2010 y

2011. El PBI global aumentaria
4,8% en 2010 (antes, 4,6%) y 4,2% en 2011;
los paises desarrollados (PD) crecerfan 2,7%y
2,2%, respectivamente; los emergentes (PE)
7,1%y 6,4%; Estados Unidos, 2,6%y 2,3%; el
area del euro, 1,7% y 1,5%; China, 10,5%y
9,6% y Ameérica Latina 5,7% y 4,0%.

Se ratifica asi un perfil de dos velocida-
des, las tortugas desarrolladas y las liebres emer-
gentes, el que sélo podra estabilizarse si en lo
que resta del afio o a principios del 2011 se
despejan los riesgos de una recaida en la re-
cesion en Estados Unidos o en Europa, Si ello
no ocurre los PE -como minimo- también se
desacelerardan. Mientras tanto, una vez disipa-
dos los peores temores surgidos a partir de la
crisis de Grecia, y dadas las bajisimas tasas de
interés globales, todo el mundo ha salido de
compras por los PE, vendiendo doélares y
haciendo bajar su precio y, como resultado
l6gico, haciendo subir a los commodities
y a los bonos y acciones de los emergen-
tes. Surge I6gicamente la pre-

Un componente relevante para analizar el riesgo de burbujas en los paises en desarrollo como la Argentina es el precio de

los ‘commodities’.

canzaran este ano a 667,100 MUSS, menos de
la mitad de los 1.721.300 MUSS$ del ario 2007,
siendo Africa Subsahariana la tinica region
que muestra mayores influjos hoy. Resulta
asi que, tanto por la cuenta corriente del ba-
lance de pagos como por las recientes en-
tradas de capitales privados, hay un sub-
conjunto de PE con propension a sufrir un
ataque especulativo.

Una de las herramientas para enfrentarlo es
la posicién de reservas de los bancos centrales,
la que en el agregado de los emergentes se
muestra bastante solida y cercana a un ano de
importaciones, sobresalien-

gunta de si no se estaran incu-
bando burbujas en los PE y pa-
ra responderla es bueno mirar
algunos nameros.

LA BUENA NUEVA

La mejor noticia es que se
estan reduciendo los desequi-
librios globales de los balan-
ces de pagos. Su valor absolu-
to, que habia alcanzado a
1.196.000 MUSS$ en 2008, se ha
reducido a 422.400 MUSS en
2010y se proyecta en 353.800
MUS$ en 2011. Los PE como agregado mues-
tran superavit, pero casi exclusivamente debi-
do al peso de los paises asiaticos. Los suda-
mericanos tienen superavits o déficits peque-
fios. En cambio, muchos paises de Europa
Oriental, Africa, Centroameérica, el Caribe y
Medio Oriente muestran déficits insostenibles
y sin tendencia a corregirse. Las entradas bru-
tas de capitales privados a los emergentes al-

do de nuevo Asia y algunos
paises sudamericanos como
la Argentina y Brasil, mien-
tras que Africa y Europa
Oriental muestran aqui tam-
bién mayor debilidad al estar
por debajo de los seis meses
de importaciones.

LOS PRECIOS

Otro componente rele-
vante para analizar el riesgo
de burbuijas es el precio de
los commuodities. Segtn el indi-
ce del Banco de Canadi, su valor medio alcan-
z6 a 533 en septiembre, todavia mas cerca del
piso de 394,6 registrado en febrero de 2009
que del pico de 894,5 de junio de 2008. Los
bienes agricolas, con un indice de 311,2,
muestran mayor cercania con el maximo
de 359,9 alcanzado a mediados del 2008
que con el piso de 249,7 de diciembre del
mismo afio. En este caso inciden las malas

condiciones climaticas observadas en parte
del hemisferio norte, las que en parte alcanza-
ron también a Estados Unidos y llevaron a la
USDA a reducir sus pronésticos de las cose-
chas norteamericanas.

En lo que se refiere a las monedas, segiin
el indice Bic Mac de The Economiist, el anico
PE grande que muestra una moneda sig-
nificativamente sobrevaluada es Brasil,
mientras que las monedas asidticas estan sub-
valuadas en el orden de un 30% (Corea y Sin-
gapur un 20% y el resto mas cerca del 40%).

Segtn la Cepal, el tipo real de cambio de los
paises sudamericanos se encuentra mas apre-
ciado que en el ano 2000, después de haber
llegado a un méaximo de devaluacion del 35%
en 2003. Este es el escenario que da lugar a
las guerras cambiarias en curso y que llevaron
a la Camara de Representantes estadouniden-
se a votar un proyecto de ley que permitiria
aplicar aranceles compensatorios a los paises
que manipulen sus monedas, entre los que so-
bresale China. En cuanto a los activos finan-
cieros, el indice MSCI EM de las bolsas de los
PE se encuentra en un valor de 1.118, contra
un minimo reciente de 464 en 2009 y un ma-
ximo de 1338 en octubre de 2007, En fin, los
precios de los bonos soberanos de los PE
fuera de Europa se encuentran cerca de o
en sus maximos historicos.

CONCLUSIONES

{Qué conclusiones surgen a partir de los da-
tos presentados? Como venimos diciendo
aqui desde hace mucho tiempo, el crecimien-
to sostenido de los PE -mas all de las 16gi-
cas oscilaciones ciclicas que siempre ocu-

rren- ha llegado para quedarse. Ademas, los
emergentes salen fortalecidos de esta crisis,
frente a la que mostraron una notable resilien-
cia. Por eso mismo es l6gico que se esté mo-
dificando la cartera global total de activos fi-
nancieros, disminuyendo la participacion de
activos de PD -mediante duros procesos de de-
sendeudamiento y reestructuracion- y aumen-
tando la participacion de los de los PE, con ma-
yores emisiones de bonos y acciones, siendo &l
caso de Petrobrds emblematico al respecto.

Ahora bien, dada la gran liquidez global y
teniendo en cuenta que las emisiones de nue-
vos activos son graduales, lo que se observa en
este momento es un exceso de demanda de
commodities y de activos de PE, con fuertes
aumento de sus precios. Por ello, aunque su
fundamento econdmico sea sano en buena
parte de los paises, el riesgo de formacion de
burbuijas es cierto y atin probable.

Tanto los precios de los conmmodities como
los de los bonos, las acciones y las monedas de
los PE pueden sufrir en un futuro no lejano
ajustes bruscos, sobre todo en los subconjun-
tos de paises mencionados que muestran ma-
yor vulnerabilidad externa. En el caso particu-
lar de las monedas, estos movimientos serian
bienvenidos por las autoridades, por ejem-
plo las del Brasil verian con agrado una desva-
lorizacién del real. Todo lo dicho no alterara
las tendencias de fondo del creciente protago-
nismo de los paises emergentes. Pero los ca-
minos de los mercados, lamentablemen-
te, siempre son volatiles, nunca lineales B
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