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EL REAL Y EL PESO: DURO DESPERTAR

D Problemas
monetarios en Brasil

y México

Hasta la quincena pasada, Amé-
rica Latina habia evitado a crise,
como los brasilehos la llaman.
Pero ya no. La semana que
comenzd el 6 de octubre, el real
brasilefio y el peso mexicano se
desplomaron (VER GRAFICA),
igual que las bolsas de valores.
Durante la semana siguiente
tuvieron una modesta recupera-
cion. Sin embargo, la confianza
en la reciente estabilidad de la
region ha salido perjudicada.

Ambos movimientos moneta-
rios fueron inesperados y violen-
tos, y provocaron la intervencion
de los bancos centrales de ambos
paises. En solo unas horas,
Meéxico tuvo que invertir 10% de
sus reservas en apoyar al peso.
Algunos inversionistas extranje-
ros comenzaron a vender activos
latinoamericanos para cubrir sus
pérdidas en casa. Una vez que
comenzd, el deslizamiento mo-
netario suscitd un nerviosismo
colectivo que hizo que muchos
buscaran seguridad en el dolar.
Esto sucedi6 luego de varios
anos durante los cuales México
trabajo para crear confianza en la
estabilidad de la libre flotacion
del peso. “Lamentablemente, no
se puede evitar un reflejo desa-
rrollado a lo largo de décadas de
crisis financieras”, dice Damian
Fraser, de UBS, un banco de
inversion.

El deslizamiento del peso se
agravo por la venta de contratos
de derivados que habian sido
lucrativos mientras la moneda
era estable. Comercial Mexica-
na, una gran cadena de tiendas,
perdid 4 mil millones de dodlares
(mdd) en instrumentos derivados
y el 9 de octubre decidid acoger-
se a la ley de quiebras.

Algo similar pas6 en Brasil.
Entre las exportaciones brasile-
flas se cuenta una amplia varie-
dad de materias primas, asi que
los inversionistas comenzaban a
ver en el real un abanderado del
crecimiento econdOmico global.
Cuando comenzd a caer, se dis-
pararon las pérdidas en deriva-
dos, igual que en Meéxico. El
Grupo Votorantim, conglomera-
do industrial de exportaciones,
utilizd6 los derivados como
cobertura. Y gand alrededor de 2
mil millones de reales (924 mdd
a la tasa de cambio mas reciente)
durante los anos anteriores,
mientras el real subfa. Pero a
principios de este mes el real se
desplomd por debajo de la banda
especificada en los contratos, lo
cual desencadend la ejecucion de
clausulas penales. El 10 de octu-
bre, la empresa anuncid que
habia erogado 2 mil 200 millo-

nes de reales para liberarse de
contratos problematicos.

Una hipdtesis es que los
movimientos cambiarios fueron
tan bruscos porque a los agentes
monetarios se les dificulta obte-
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ner crédito, como a todos los
demas, lo que ha reducido el
volumen de transacciones. Sea
como fuere, la confusion mone-
taria tendra efectos econdmicos.
Hasta hace poco los brasilefios
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se preocupaban de que el rapido
fortalecimiento del real restara
competitividad a sus exportacio-
nes. Ahora se preocupan por lo
contrario. Una moneda mas débil
podria significar una inflacion
mas alta, porque las importacio-
nes se encarecen.

Los bancos centrales, tanto en
Brasil como en México, han tra-
bajado mucho para lograr credi-
bilidad en su combate contra la
inflacion. El aho pasado ambos
elevaron sus tasas de interés. Es
probable que lo hagan de nuevo,
ya que la recesion mundial, y la
baja de los precios de materias
primas, reducen el ritmo de sus
economias, o bien deberan aban-
donar sus objetivos de inflacion.

Hasta el mes pasado, la
mayoria de analistas esperaba
un crecimiento de 4.5% en Bra-
sil y de 3% en México para el
proximo aho. A partir de enton-
ces han recortado casi punto y
medio porcentual esas cifras.
Aun asi, esto no indica un auge,
sino una desaceleracion. En el
caso de Brasil, es saludable, ya
que la economia no puede satis-
facer la demanda doméstica (que
ha crecido 8% este afo) sin una
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El presidente de Brasil, Luiz Inécio Lula da Silva, durante una alocucion a principios de octubre en Sao Paulo, donde abogb por un tratado de libre comercio
global, lo cual es uno de los principales pasos para evitar que la economia mundial entre en caos, expres6 m Foto Ap

inflacion mas alta, sefiala Armi-
nio Fraga, administrador de fon-
dos y ex presidente del banco
central.

Incluso antes del desplome
monetario las empresas de
ambos pafses resentian ya las
restricciones crediticias. Los
bancos habian dejado de reno-
var lineas de crédito para finan-
ciamientos comerciales. El
banco central de Brasil intervi-
no para otorgar financiamiento
a exportadores.

Ambos paises tienen expe-
riencias recientes de panicos
financieros. En consecuencia,
sus sistemas bancarios son soli-
dos y se administran de manera
conservadora. Al menos esta vez
la debilidad monetaria no debe-
ria tener efectos devastadores
sobre las finanzas ptblicas ni
propiciar temores sobre su capa-
cidad para pagar deudas. En la
actualidad, ambos gobiernos
pueden tomar prestado de sus
propias divisas. La pregunta per-
manente es cuanto tiempo durara
este ataque de inestabilidad
monetaria.

FuenTe: EIU
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Con casi 2 billones de dolares, las
reservas monetarias chinas son
las mas grandes del mundo. En
general, esto es positivo, ya que
amortigua dificultades en la ba-
lanza de pagos que afrontan algu-
nos paises europeos. Sin embar-
go, resulta preocupante el
impacto de los crecientes flujos
en la oferta doméstica de dinero.
Conforme la atencidn se desplaza
de la amenaza de inflacidon
doméstica al titubeante creci-
miento de las exportaciones, la
magnitud y velocidad de los flu-
jos de “dinero caliente” atraidos
por una posible revaluacion del
renminbi se han convertido en
una preocupacion adicional. Aun-
que el sector bancario de China
permanece aislado del caos finan-
ciero externo, los inexplicables y
enormes flujos financieros ponen
en riesgo al sistema local.

Las reservas de divisas de
China se elevaron a un billon 906
mil millones de dolares a finales
de septiembre de 2008 (32.9%
anual). Las crisis financieras asia-
ticas de 1997 y 1998 enseharon a
ese pais la importancia de cons-
truir saludables reservas de divi-
sas extranjeras; este aumento es
también la otra cara de la politica
de controlar la tasa de cambio del
renminbi con la finalidad de
impulsar las exportaciones.

Sin embargo, durante afios el go-
bierno se ha preocupado por el
impacto de los flujos masivos en
la liquidez doméstica. En gran
parte han sido esterilizados por la
intervencion del banco central,
pero es mas dificil para el gobier-
no manejar la presion internacio-
nal para que revalie el renminbi,
la cual crece entre mas aumentan
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CHINA: ¢DEMASIADO DINERO?

las reservas chinas. Las presiones
inflacionarias domésticas de prin-
cipios de este afo no modificaron
esas expectativas.

Una preocupacion adicional es
la composicion de los flujos. En
trimestres recientes, el aumento
de las reservas chinas ha sido su-
perior a las ganancias que pudie-
ran atribuirse al superavit de su
comercio de mercancias y a los
flujos de inversion extranjera
directa. Parte de la diferencia la
explica el “dinero caliente” que
apuesta a la revaluacion del ren-
mimbi. Es dificil saber cuéanto,
debido a diversos factores, como
la falta de registro de pagos co-
merciales. En combinacidn, estos
factores representan una enorme
categoria residual de “flujos inex-
plicables” en las reservas de divi-
sas extranjeras de China.

El problema con los flujos de
dinero caliente es que con toda
probabilidad se irdan un dia. En
parte, por esta razon el renminbi
no es libremente convertible en la
cuenta de capital. La preocupa-
cion por el efecto desestabilizador
de entradas especulativas provoco
que el gobierno, a principios de
agosto, restringiera los flujos que
pudieran ser especulativos, sea
que apuesten a una revaluacion
del renminbi o pretendan invertir
en el mercado inmobiliario, o las
dos cosas.

La perspectiva del afio para la
economia global ha originado un

cambio en el énfasis de la politica
china. Cierta moderaciéon en el
precio de productos agricolas y
petrdleo ha propiciado la reduc-
cion de la inflacion nominal, pero
las presiones de los precios per-
sisten. La preocupacion se enfoca
ahora en la necesidad de apoyar la
produccion econdmica ante el
lento crecimiento de la demanda
de manufacturas chinas en el
extranjero.

El resultado ha sido una sus-
pension de la revaluacion del ren-
minbi. Es maés, los contratos a
plazo fijo no convertibles (non-
deliverable forwards) en renmin-
bis han comenzado a considerar la
posibilidad de una pequeha deva-
luacion en 2009. Dos reducciones
de las tasas de interés han dismi-
nuido también el atractivo de sos-
tener la moneda. En consecuencia,
las reservas extranjeras han au-
mentado de manera mas modera-
da, de 153 mil 900 millones de
dolares (mdd) durante el primer
trimestre de 2008 y 126 mil 600
mdd durante el segundo, a 96 mil
800 mdd en el tercero.

Parece claro que las reservas
chinas son aln cuantiosas y su
incremento durante el tercer tri-
mestre continu6é siendo sustan-
cial, aunque es relevante que el
aumento de septiembre, de 21 mil
400 mdd, haya sido inferior a los
29 mil 300 mdd del superavit
comercial. Si China continQia
atrayendo flujos de dinero calien-

te, podria esperarse que el aumen-
to de las reservas exceda el com-
binado total del superavit comer-
cial y flujos de inversion
extranjera directa (6 mil 600 mdd
en septiembre).

No es posible hacer un cilculo
preciso. En primer lugar, no se
conoce la composicion exacta de
las reservas extranjeras de China,
asi que sblo se puede hacer un
calculo aproximado del efecto de
la revaluacion del dolar estaduni-
dense sobre el valor de otras divi-
sas en la mezcla de reservas; asi-
mismo, puede que las pérdidas de
China por inversiones en el ex-
tranjero y la politica para reducir
los flujos de dinero caliente sur-
tan algin efecto. Es evidente, sin
embargo, que China ya no recibe
flujos de dinero caliente y tal vez
experimente salidas significati-
vas, y que el aumento de las reser-
vas se mantendra en territorio
positivo sdlo por el superavit
comercial y los flujos de inver-
sion extranjera.

Panorama de riesgo

A la larga, las enormes reservas
de China son un problema para
sus gobernantes, asi que una
reversion de las entradas de dine-
ro caliente representa una dismi-
nucion del riesgo: se reduce el
riesgo de que la liquidez domésti-
ca se vea deformada por estos flu-
jos y de que ocurran salidas masi-
vas repentinas en alglin momento.

Es todavia muy temprano para
decir si esta reversion serd pro-
longada. Las tasas de interés se
reducen y, en ciudades claves, los
valores de los bienes raices se
desploman. Las empresas extran-
jeras podrian sentirse cada vez
maés inclinadas a enviar las ganan-
cias que sus oficinas matrices re-
quieren en sus paises de origen.
Sin embargo, la confusion finan-
ciera se ha profundizado en el
mundo desde finales de septiem-
bre y, si persisten las malas noti-
cias, la economia estatizada de
China, protegida por controles de
capital, podria resultar una opcion
segura en comparacion con otras
partes del mundo.

Sin embargo, a pesar de las des-
medidas reservas financieras de
China y del impacto casi siempre
positivo de una disminucion en la
acumulacion de reservas y un
estancamiento de los flujos de
dinero caliente, no se sabe a cien-
cia cierta cuanto de éste ha entra-
do a China y, por tanto, qué tan
desestabilizadora podria ser su re-
pentina salida en el futuro.

La continua confusion finan-
ciera mundial podrfa conducir a
una mayor pérdida de confianza
en los mercados emergentes; por
ejemplo, los problemas en la veci-
na Corea del Sur podrian generar
un riesgo de contagio en todo el
este de Asia.

Lo ideal serfa una salida orde-
nada y gradual del dinero caliente
de China, pero si considerables
salidas de éste se conjugan con
una incierta perspectiva del co-
mercio exterior, no puede descar-
tarse un desplome relativamente
rapido de las reservas chinas. La
cuenta de capital cerrada no es
una garantfa a contra esto —ni
contra ningin problema en el sec-
tor bancario nacional que pudiera
producirse después—, mientras los
flujos financieros bilaterales cada
vez mas grandes y cada vez mas
complejos de China ocasionan
que los fondos extranjeros aban-
donen el pafs.

Con reservas que tal vez exce-
dan los 2 billones de dolares a prin-
cipios de 2009, China no estd en
peligro de una crisis de divisas si-
milar a las que afectan a algunas
economias europeas. Sin embar-
go, las ventajas de tener una mo-
neda sobrevalorada, en vez de
una divisa subvalorada que fo-
mente las exportaciones, se hacen
cada vez mas evidentes.

Un crecimiento econdémico
més lento en 2009, junto con
esfuerzos gubernamentales por
fomentar la demanda doméstica,
podria encaminar la economia
hacia un desarrollo mas sustenta-
ble con menos distorsiones finan-
cieras. Este parece ser el panora-
ma mas probable. Pero atin hay
riesgo de que un repentino des-
censo en el ritmo del crecimiento
el aho proximo provoque mas
problemas de los esperados en el
sistema bancario local, lo que
crearfa mayores complicaciones
en el futuro, dependiendo de la
buena voluntad del Estado y de su
capacidad de apoyar a sus institu-
ciones financieras.
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