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Reservas en baja, un riesgo para paises emergentes

Por CAROLYN Cul

Los bancos centrales de mer-
cados emergentes estan agotando
sus reservas de divisas extranje-
ras a su ritmo mas rapido desde
la crisis financiera, lo que reduce
lacapacidad de algunos paises de
capear potenciales sacudidas ex-
ternas, como un alza de tasas de
interés en Estados Unidos.

Se estima que el total dereser-
vas de divisas en los paises emer-
gentes ha caido en US$222.000
millones en el primer trimestre, a
US$7,5 billones, segin un analisis
de The Wall Street Journal de da-
tos del Fondo Monetario Interna-
cional. Este declive de 3% seriala
mayor pérdida porcentual desde
el primer trimestre de 2009,

En conjunto, las reservas in-
ternacionales de Ameérica Latina
aumentaron en el primer trimes-
tre, traslacaida experimentada en
2013 ante las expectativas de quela
ReservaFederal de EE.UU. redujera
su programa de estimulo, segtin el
Instituto de Finanzas Internacio-
nales (ITF, por sus siglas en inglés).
En Brasil v Argentina, las reservas
crecieron gracias a que la combi-
nacién de mayoresentradas de ca-
pital v menores salidas de fondos
privados compensé el deterioro de
los saldos en cuenta corriente.

Las reservas cayeron fuerte-
mente en Chile ¥ Ecuador —5% v
8%, respectivamente— en el pri-
mer trimestre como consecuencia
de labaja de los precios de mate-
rias primas y una desaceleracion
delingreso de capitales.

A pesar del retroceso, las re-
servas totales siguen rondando
récords historicos en los paises
emergentes, por lo cual los ohser-
vadores confian en que éstos se
encuentran en general en mejor
posiciénpararesistir sacudidas ex-
ternasen periodos de estrés, Algu-

Giro mundial

Luego de un prolongado auge, la calda de las reservas de divisas en los
mercados emergentes crea dudas sobre |z estabilided de algunas econoimizs.

Reservas en moneda extranjera de
palses emergentes, trimestral
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nospaises, como Rusia, hanestado
reconstruyendo sus reservas des-
pués de considerables declives.
Eltotal dereservas internacio-
nales de estos paises cubre cerca
de 11 meses de sus importaciones,
segun datos del FML Unaregla de
oro de las finanzas internaciona-
les es que cubran seis meses.
Aun asi, elriesgo estd enascen-
s0 en varios paises que enfrentan
un crecimiento débil, menores
reservas v la depreciacion de sus
monedas. La preocupacion es que
cuandolaFedsubalastasas deinte-
rés —probablemente este aiio— el
mayor rendimiento delasinversio-
nes en EE.UU. mejorara el atractivo
de ese pais para el dinero invertido
enpaises emergentes dondelasta-
sasvasonaltas.Lasmonedas delos
paises cuyas reservas sean dema-
siado escasas como para absorber
las sacudidas podrian sufrir una
mayor presion devaluatoria.
Turquia, Sudifrica, Malasia e
Indonesia se encuentran entre los
paisesvulnerables cuyasreservas
han caido por debajo de sus nece-
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sidades de financiamiento externo
acorto plazo, segun el ITF. A prin-
cipios de este mes, lalira turca re-
gistrd un minimo histérico frente
al délar despueés de que el partido
politico en el poder no logrd obte-
nerunamayoriaenlas elecciones,
mientras que elringgit de Malasia,
el rand sudafricano v la rupia de
Indonesia se hundieronasusvalo-
res minimos de varios afios.

La preocupacion es evidente
en los flujos de inversién. Este
aflo, los inversionistas extran-
jeros han sacado US$23.900 mi-
llones de los valores de renta va-
riable de mercados emergentes,
segin J.P. Morgan. Otros US$200
millones han sido retirados de
bonos en moneda local de paises
emergentes. Las acciones v la
deudalocal son mas susceptibles
alas fluctuaciones cambiarias.

Las reservas de divisas son
consideradas un indicador de la
capacidad de un pais para resistir
las oscilaciones de tipos de cam-
bio. Desde la crisis asiatica de los
afios 90, muchos paises emergen-

tes han dejado flotar susmonedas,
pero sus bancos centrales todavia
intervienen periddicamente en el
mercado para evitar una excesiva
volatilidad cambiaria. Durante el
primer trimestre, lavolatilidad en
el mercado mundial de divisas al-
canzéun punto algido, lo quellevd
amuchos paises a gastar miles de
millones de délares de sus reser-
vas para defender sus monedas.
El FMI tiene previsto publicar
sus datos oficiales sobre las reser-
vas internacionales el 30 de junio.
Edicionesanteriores de este infor-
me mostraron que las reservas se
redujeron durante dos trimestres
a fines de 2014, a US$77 billones.
El iltimo descenso representaria
una pérdida total de reservas de
US$542.000 millones, una caida
de 6,7% desde mediados de 2014.
Parte del reciente declive fue
consecuencia del repunte del dé-
lar.El alza delamoneda de EE.UU.
generaunapérdidade valor de las
reservas de paises emergentes en
ouros, venes v otras monedas fuer-
tes, Estedecliverepresentaungiro
frente a una tendencia de varias
décadas de rdpida acumulacion de
reservas enlos paises en desarro-
llo, gracias a fuertes entradas de
capital v superavits comerciales.
Segiin el FMI, el total de reservas
de divisas de los mercados emer-
gentes aumentd de US$610.600
millones en 1999 a un maximo de
US$8,1 billones en junio pasado.
Laacumulacion se ha revertido
amedida que estos paises enfren-
tanladesaceleracién del comercio
mundial y un erecimiento mas dé-
bil. Mis recientemente, el aumen-
to del ddélar, 1a caida de los precios
de las materias primas v algunos
problemas especificos de cada pais
agravaron el drenaje de reservas.
Casi la mitad de la caida
—US$113.000 millones— se pro-
dujoenChina, que enfrentaunare-

duccion de susuperavit comereial
vunacreciente salida de capitales.
El banco central de ese pais ha es-
tado también vendiendo dolares
para apuntalar el valor de su mo-
neda, lo que disminuyd sus reser-
vas de divisas a US$3,7 hillones.

La fuga de reservas es “una
confirmacion de todas las poten-
ciales tensiones que enfrentan los
mercados emergentes eneste mo-
mento v probablemente en el fu-
turo”, ohserva James McCormack,
director global de calificaciones
soberanas de Fitch Ratings.

“Lo que pasd en el ultimo
afio fue muy sorprendente”, dice
Charles Collyns, economista jefe
del IIF. “Indica que una serie de
paises emergentes tienen unama-
vor vulnerabilidad externa (...) lo
que en algunos casos aumenta las
breocupaciones sobre la posibili-
dad de una crisis externa”.

Venezuela estd haciendo todo
1o posible para evitar tal crisis. En
mayo, Sus reservas cayeron a un
minimo de12afios, aUS$17900mi-
llones, enmedio de lasdificultades
econdmicas. El gobierno ha trata-
dodesesperadamente deapuntalar
sus reservas mediante préstamos
de China v la venta de activos. Sin
embargo, el bolivar se ha derrum-
bado en el mercado negro. Oficial-
mente, el bolivar esta vinculado al
dolar aunatasafija de 6,3, perotil-
timamente un dolar se ha estado
vendiendo por 465 bolivares.

“El entorno se ha vuelto me-
nos favorable para los flujos hacia
los mercados emergentes”, sefiala
Jens Nystedt, gestor de portafolio
de deuda de paises emergentes de
Morgan StanleyInvestment Mana-
gement. “Aquellos paises quese es-
tan ajustando adecuadamente(...)
tienenmuchamaslibertadparaha-
cer frente a cualquier shock™.

—Luis Garciay James Ramage

contribuyeron a este articulo.



