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® E| hundimiento de las divisas de Turquia, Argentina y Brasil puede ser el primer sintoma

de una crisis financiera que afectaria mucho a Espafa por su exposicion a estos paises

LL.a amenaza emergente
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— N lo que va de afio el pe-
so argentino se ha depre-
ciado un 70% y la lira
turca mds del 40%. El
resto de los paises emergentes
también han visto depreciarse
sus monedas. El factor detonan-
te hasidolasubida de tipos de in-
terés de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos (Fed). La causa pro-
funda es el alto endeudamiento
de estos paises, sus desequili-
brios econdmicosy sus politicas
econémicas inadecuadas. Vamos
a asistir a un final de un afio de
turbulencias financieras y de al-
ta volatilidad, con el temor cre-
ciente de una alerta ante una
nueva crisis financiera. La nega-
tiva del presidente de Turquia a
subirlos tipos de interés y a acep-
tar el auxilio financiero del FMI
haprovocado que lalibra turca se
haya depreciado mas de un 11%
alo largo del mes de agosto. En
Argentina el Banco Central se ha
visto obligado a subir el tipo de
interés hasta el 60% para detener
la salida de capitales. A pesar de
todo, el peso se ha depreciado en
eta ultima semana més de un
20% con respecto al ddlar. La so-
licitud de anticipo de la segunda
entrega de la ayuda del FMI ha
disparado la desconfianza de los
inversores. El contagio se ha pro-
pagado a Sudafrica y Brasil y en
menor medida a Rusia e India.
Las crisis de divisas de los pai-
ses emergentes casi siempre han
venido precedidas de un amplio
periodo de flujos de entrada de
capitales desde los paises desa-
rrollados, atraidos por las altas
rentabilidades. Asi fue en la cri-
sisasidticadelos 90 y también en
ladltima gran recesion. Laingen-
te cantidad de dinero inyectada
por los bancos centrales ha aca-
bado desviandose alos emergen-
tes, inundandolos de liquidez. La
consecuencia ha sido un alto y
creciente endeudamiento en mo-
neda extranjera (dolaresy eu-
ros), inversiones de bajo rendi-
miento y desacople de los plazos
de financiacion (a corto plazo) y
deinversién (alargo plazo). Aes-
to hay que afiadir que los bajos ti-
pos de interés han propiciado in-
versiones de alto riesgo y baja
rentabilidad. El problema surge
cuando los bancos centrales de
los paises desarrollados, ante la
recuperacion econémica, empie-

zan a subir los tipos de interés. El
efecto inmediato es que los flujos
de capital se invierten, huyendo
de los paises emergentes a refu-
giarse en los desarrollados, que
aportan mas seguridad y rentabi-
lidad. Lasubida de los tipos de in-
terés viene acompafiada de una
repreciacidon de la divisa en la
que se han endeudado, lo cual
contribuye a que la carga finan-
cierayelservicio deladeudaau-
menten, haciéndose insostenible
y provocando suspensiones de
pagos en las empresas y en las
corporaciones ptiblicas.

Aunque el efecto desencade-
nante de la crisis cambiaria
emergente es la subida de los ti-
pos de interés, la causa profunda
es el exceso de deuda externa e
interna y los desequilibrios ma-
croeconomicos acumulados: alta
inflacidn, exceso de gasto, bajo
ahorro, déficits en las balanzas
en cuenta corriente, baja produc-
tividad y politicas prociclicas ina-
decuadas. Para hacer una aproxi-
macion ala gravedad y el poten-
cial de contagio de la crisis de di-
visas de los paises emergentes,
hay que tener en cuenta tanto las
expectativas de tipos de interés
delos paises desarrollados, como
el nivel de endeudamiento y re-
servas de divisas de cada uno de
los paises, la profundidad de los
desequilibrios basicos, y la cali-
dad e idoneidad de las politicas
aplicadas. De este analisis se ex-
traela conclusion de la heteroge-
neidad entre paises, siendo los
mas vulnerables Turquia, Argen-
tina y Sudafrica, que son los que

tienen mayor deuda externa a
corto plazo, menores coberturas
en reservas de divisas y déficits
altos y crecientes en su balanza
en cuenta corriente. Les sigue
Brasil, por su alto endeudamien-
to y riesgo geopolitico antes las
préximas elecciones, pero con
una posicion mas sélida en lasre-
servas de divisas y en la evolu-
cién de la balanza en cuenta co-
rriente. India y México disfrutan
en una mejor posicion financiera
y de crecimiento. El mayor riesgo
se localiza en China, que en los
altimos meses estd asistiendo a
una depreciacién del renminbiy
a flujos de salidas de capitales
por las dudas en cuanto ala desa-
celeracion de su crecimiento y al
impacto de la guerra arancelaria
con Estados Unidos. A su favor
habria que sefialar que la alta
deuda de China es fundamental-
mente en moneda local.

PRUDENCIA

Losbancos centrales estdn proce-
diendo a una subida prudente,
gradual y anunciada de los tipos
de interés, dando prioridad a la
evolucién de sus economias. Una
subida brusca y anticipada po-
driadar al traste con la recupera-
cion. Por el contrario, un retraso
en la normalizacion de los tipos
de interés podria disparar la in-
flacion de bienes, fomentar el ex-
cesivo endeudamiento, yaumen-
tarla alta inflacién de los precios
de los activos en los mercados fi-
nancieros, hasta que las burbujas
exploten. Por esta razdn, la Fed
continuard con el aumento gra-

dual de los tipos de interés, con
dos subidas mas este aflo y tres el
afio que viene, hasta alcanzar el
3,5%. El riesgo que perciben los
mercados financieros es que la
Fed no pueda mantener su com-
promiso ante el alto crecimiento
(4,1%) ybajo desempleo (3,9%),
y una inflacién que empieza a
despuntar. La politica fiscal ex-
pansiva de Trump, en una situa-
cién de pleno empleo, va a dispa-
rar lainflacion. Elendeudamien-
to ptiblico va a aumentar en mas
de un billén de délares en 2019.
Este escenario de posible reca-
lentamiento de la economia, de-
termina que no se pueda descar-
tar una subida mas fuerte de los
tipos de interés alolargo de 2019
y 2020. El BCE acabara en di-
ciembre con lainyeccién de liqui-
dez, para empezar a subir los ti-
pos de interés a partir de 2019.
Si la inflacidn se dispara, ni la
Fed ni el BCE podrian dar mds
tiempo de ajuste a los paises
emergentes. Los bancos centra-
les necesitan subir los tipos de
interés para tener un margen de
maniobra ante una nueva crisis
financiera. De momento se en-
cuentran (excesivamente) com-
placientes con su politica mone-
taria. Los bancos centrales estan
avanzando por un camino nun-
ca antes transitado.

Los tipos de interés reales to-
davia siguen siendo negativos, el
endeudamiento global sigue cre-
ciendo y la excesiva asuncion de
riesgos sigue alimentando las
burbujas financieras e inmobilia-
rias. Los bancos centrales no

pueden esperar mas. Los ciclos
econémicos nunca mueren de ve-
jez, normalmente son asesinados
por una subida, retrasaday brus-
ca, de los tipos de interés.

ITALIA, ESPANA

Los paises del sur de Europa es-
tan viéndose especialmente afec-
tados por la crisis cambiaria.
Preocupa la situacién de Italiay
Espafia. Las razones son varias:
su alto endeudamiento internoy
externo, en Italia agravado porel
creciente déficit en la balanza en
cuenta corriente, yla ausencia de
reformas estructurales y politicas
de consolidacion fiscal. Ambos
son especialmente vulnerables a
un shock externo proveniente de
una crisis cambiaria. El caso de
Italia es el mas grave por su alti-
sima deuda ptblica que supera el
130% del PIB, por su creciente
déficit en la balanza en cuenta
corriente, por su bajo crecimien-
to y por que no piensa cumplir
con el objetivo de déficiten 2019.
Ambos paises se encuentran, por
razones politicas, en una situa-
cién de paralisis en la implanta-
cién de las reformas estructura-
les pendientes. Sino fuera por el
euro, que esta actuando de escu-
do protector, la situacién finan-
cieray cambiaria seria similar a
la de los paises emergentes. Es-
pafia se esta viendo especialmen-
te afectada dada la gran presen-
cia de sus empresas en Latinoa-
mérica, Turquiay China. El nego-
cio que las empresas del fbex
mantienen en los paises emer-
gentes alcanza el 21,9%. México
y Brasil son los mercados donde
las empresas tienen la mayor
parte de sus ingresos: €l 8,9% en
el caso de Méxicoyel 7,4% en el
caso de Brasil. BBVA obtiene el
14,8% de sus ingresos en Tur-
quia. Diez empresas del fbex su-
peran el 30% de sus ingresos en
los paises emergentes. Destaca
la presencia de los grandes ban-
cos: BBVA con el 46%, Santan-
der con el 36%

Ante la vulnerabilidad de Espa-
fia por su alto endeudamiento y
alta exposicién a los paises emer-
gentes, ademads del previsible im-
pacto del Brexit y el contagio de
Italia, resulta incomprensible
que no se esté dando prioridad a
las politicas de estabilidad y con-
solidacidn fiscal. Sorprende que
con un crecimiento del 3% del
PIB se solicite a Bruselas el apla-
zamiento de la senda de correc-
cion del déficit. Espafia sigue
siendo muy vulnerable financie-
ramente. La politica de estabili-
dad para la correccion de los de-
sequilibrios y la consolidacién
fiscal siguen siendo prioritarias.
Lamejor manera de blindar el es-
tado del bienestar es dar priori-
dad alas politicas de estabilidad,
para asi conseguir un bienestar
sostenible. Lo demads es pan para
hoy y hambre para mafiana.



