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Ladepreciaciéon
es unareaccion
natural, aunque
los paises cuentan
con instrumentos
financieros para
choques externos

POR AURA HERNANDEZ

. her i nde g gumam. com, s

as monedas de

diversos paises

emergentes estan

pasando por un

periodo de volati-

lidad debido a que
se termind la “fiesta” de liqui-
dez que generaron las politicas
monetarias laxas, por lo que los
bancos centrales deberin ajustar
sus medidas ala nueva realidad
global.

Alfredo Coutifio, director
para América Latina de Moody’s
Analyties, explicé la decisién de
los bancos centrales de aumen-
tar laliquidez para hacer frente a
los efectos delarecesion de 2009
provocé una revaluacion en los
tipos de cambio real de las na-
ciones emergentes.

Lste panorama, expuso enun
reporte, se vioacentuadopor los
ajustes estructurales y porlos al-
tos precios de las materlas pri-
mas anivel internacional, vague
varios paises de esta calegoria
son importantes exportadores,

Durante casi cinco anos es-
tas naciones se beneficiaron de
laliquidez generadaporlosban-
cos centrales, particularmente la
Reserva Federal de Estados Uni-
dos, 1o cualse tradujoen finjos de
inversion y crédito barato,

Sin embargo, los paises que
mas se vieronbeneficiados de esa
liquidez como Rusia, Argentina,
Brasil, México, India y Turquia
han sufrido desde principios de
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se deprecit durante
enero el peso mexicano
respecto aldolar

Los mercados
emergentes es-
tan sufriendo la
resaca gue se
presenta natural-
mente, después
de la fiesta de li-
quidez global,
aungue las econo-
mias estan mejor
preparadas.”

ALFREDO COUTIRO
DIRECTOR PARA
AMERICA LATINA DE
MOODY'S ANALYTICS

ANOS
duraron los estimulos

monetarlos sin cambios
anivel internacional
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Actualmentelas
autoridades pue-
den enfrentar las

presiones cambiarias que
so han presentado a escala
global a través de la venta
de ddlares o, bien, aumen-
ando las tasas de interés.

Lasalidadeca
pitalesde cartera
nbedece a que el

retiro gradual de los esti-
mulos monetarios en Es-
tados Unidos provocard un
alza en las tasas de interés
de corto plazo.

ESTRATEGIA ' Alfredo Coutifo, director para Ameérica Latina de Moody's Analytics.

anoun debilitamiento importan-
te en sus monedas.

Muestra de ello es la depre-
ciacion frente al délar de 7.2 por
ciento en el caso de la moneda
rusa al cierre de enero o0 ¢l 2.9
por ciento del real brasilefio en
elmismo periodo, aunque el caso
mis agudo ocurrid con el peso
argenting euya caida fue supe-
rior al 20 por ciento,

Salida de capitales

“Aunque cada economia presen-
ta sus propias vulnerahilidades
internas, casi todas las monedas
de los mereados emergentes han
sido afectadas por las salidas de
capital hacia activos de mas ca-
lidad”, precisé Coutifio,

Dicha salida de capitales
de cartera se debe a que el re-
tiro gradual de los estimulos
monetarios en Estados Unidos

provocard unalzaenlastasasde
interés del vecino pais del norte,
las cuales hasta el momento se
encuentran cercanas a cero, lo
que llevard a los inversionistas a
enfocarse en destinos mds “se-
gurosy atractivos”.

Para el especia-
lista de la califica-
dora, estos factores
dificilmente condu-
ciran a un contagio
o crisis en los paises
emergentes porque
éstos han evolucio-
nado y se han for-
talecido de la recesion de hace
cineo afos.

Instrumentos ancla

Entre los elementos que per-
mitiran que hagan frente a los
chogues externos se encuen-
tran el volumen de reservas

Los bancos
centralesdelos

paises emergen-
tes ajustardn sus
tasasde interés.

Foto. Esgedal

internacionales que han acumu-
lado los bancos centrales, slen-
do Brasil el mayor ejemplo al
tener mas de 375 mil millones de
dblares,

Gracias a esto, las autorida-
des pueden enfren-
tar las presiones
cambiarias a tra-
vés de la venta de
dolares o, bien, au-
mentando las tasas
de interés, lo que
compensa la “so-
bre reaccion” de los
mercados ante el re-
Liro de estimulos monetarios.

Otro elemento positivo se
observa en que la mayoria de las
naciones emergentes tienen sis-
temas de tipo de cambio flexible,
ya que éste genera una correc-
cion natural en las monedas y
hace menos frecuente el uso de
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esta de liquidez”

lasreservas internacionales para
eliminar presiones

“Los bancos centrales de las
economias emergentes tarde o
temprano tendrdn que ajustar
sus tasas de interés y liquidez
monetaria a niveles consisten-
tes con la nueva realidad glo-
bal”, afirmo.

Preciosalalza

Conrespecto al escenario de una
tendencia al alza que se observa
en los precios al eonsumidor, al
menos en la primera mitad del
aiio, lo que se prevé podria ubi-
car alainflacion en alrededor de
cinco por ciento anual, las auto-
ridades no tendran margen de
maniobra alterno mas que ajus-
tar las condiciones monetarias
haeia una posicién mds neutral,
incluso se podria esperar que se
emplee una politica monetaria
restrictiva, asegurd el especia-
lista de Moody's Analytics.

Coutifio sostuvo que las tasas
de interés, que en este momen-
to se ubican en 3.5 por ciento,
no necesariamente significan la
existencia de condiciones mone-
tarias expansivas, yaque el ban-
co central haestado regulandola
cantidad dedinero primarioen la
eConomia para evitar presiones
de demanda en los precios.

Elespecialista sostuvo que se
espera un apreton monetario, el
cual se daria a través de la res-
triccibnde la cantidad de dinero
primario, toda vez que no se es-
pera un alza de tasas, al menos
en el corto plazo.

De hecho, en los iltimos me=
ses se ha observado un escena-
rio de mayor inflacién, incluso
la expectativa es que el indica-
dor sea mayor para el cierre de
2014, por lo que se prevé que la
respuesta de la polftica moneta-
ria serd restrictiva, pero no con
alza de tasas, sino més bien via
una colocacion mas agresiva de
deuda con fines de regulacién
monetaria.



