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El siper ddélar empieza a ser una
carga para la economia de EU

De Brasil a China, pasando por Turquia o Suddfrica, empresas y gobiernos se
han estado endeudando en dolares, hecho que hace temer una crisis de impago

UEVA YORK.- La carga del stiper

délar se estd volviendo mas pesada

conforme el billete verde se forta-

lece en respuesta a un crecimiento

mas sano en Estados Unidos y en

la expectativa de que la Reserva
Federal (Fed) se prepara para elevar las tasas de
interés. Compaiiias no financieras fordneas adeu-
dan a ese pais mas de 9 billones de doélares, pero
los mas afectados son los paises emergentes, Entre
2009 y 2014 su endeudamiento en forma de prés-
tamos bancarios y bonos aumento en mas del do-
ble, de alrededor de 2 billones de délares a unos
4.5 billones de délares, segiin el Banco de Pagos
Internacionales.

Los montos cobranrelevancia cuandorecorda-
mos que la economia estadunidense vale 17 billones
de ddlares. La cifradel adeudo alcanzaria
paracomprar todaslas empresas enlista-
das en las bolsas de valores de Shanghdi
y Tokio.

El endeudamiento en délares estd en
todas partes, pero el mayor crecimiento
ha sido en los mercados emergentes.

Lugares como Brasil, Sudafricay Tur-
quia, cuyas exportaciones se quedaron
cortas de las importaciones, financian
sus déficits de cuenta corriente acumu-
lando deudas con extranjeros.

Incluso paises sin déficits comercia-
les han estado pidiendo prestado fuerte-
mente. Como lastasas de interés sobre los
activos estadunidenses son tan exiguas,
un bono de la Tesoreria a cinco afios paga
s6lo 1.5 por ciento, aquellos con délares
parainvertir han buscado oportunidades
masredituables, loque ha terminado por
complicar el escenario.

DETODOS LOS TAMANOS

Las compaiiias basadas enlos mercados emergen-
tes parecian ajustarse al perfil. Algunas son gran-
des empresas: gigantes energéticos propiedad del
Estado, como Gazprom, de Rusia, y Petrobras, la
petrolera mas grande de Latinoamérica, de Bra-
sil, han estado emitiendo bonos en ddlares via
subsidiarias basadas en Luxemburgo y las Islas
Caiman.

Otras son mas pequeias. En los tiltimos me-
ses, se ha visto a Lodha Group, un desarrollador
inmobiliario indio; Eskom, un generador de elec-
tricidad sudafricano, y Yasar, una empresa turca
que produce platillos precocinados, vender bonos
denominados en délares.
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Al pedir prestado en ddlares a varios puntos
porcentuales por debajo de la tasa de interés pre-
valeciente en su moneda loeal, los directores eje-
cutivos hanimpulsado las utilidades a corto plazo.

Sin embargo, las finanzas rara vez ofrecen un
almuerzo gratis. La preocupacién es que los de-
clinantes precios de la energia signifiquen que em-
presas como Gazpromy Petrobras ahora tengan
ingresos en dolares mucho mas bajos de lo que
esperaban cuando asumieron sus deudas. Otros,
como Lodha, Eskomy Yasar, tienen pocos ingresos
en dolares en general.

ASTEALNOTAN A SALNVO
Donde se alinean las deudas e ingresos extranje-
ros hay poca razon para preocuparse. Las deudas
en divisas extranjeras de las compaiiias asidticas
se triplicaron de 700 mil millones de dé-
lares a 2.1 billones de d6lares entre 2008
y 2014, pasando de 7.9 por ciento del
Producto Interno Bruto (PIB) regional,
a12.3 por ciento, segin Morgan Stanley.

Para ver si el aumento erasoportable,
los economistas analizaron las cuentas de
762 empresas en toda Asia. Las conclu-
siones fueron tranquilizadoras: en pro-
medio, 22 por ciento de su deuda esta
denominada en ddlares, pero también lo
estd 21 por ciento de sus ingresos.

Aunque las compaiiias asiaticas for-
man unabuena parte del frenesi de endeu-
damiento delos mercados emergentes, en
general parecen en mejor posicion de ha-
cer frente aundoélar al alza. Sin embargo,
hay dos razones para preocuparse.

Primero, laperspectivade Chinaesun
enigma. El paistiene 1.2 billones de d6la-
res endocumentos de la Tesoreria de Estados Uni-
dos, muchos de los cuales forman parte de sufondo
de deudasoberana. Cuando el ddlar sube, el fondo
se enriquece. Incluso en un pais rico en dodlares,
sinembargo, puede haber reductos de sufrimiento.

Las compaiiias de China han acumulado una
desagradable discordancia monetaria. Casi 25 por
ciento dela deuda corporativa estd denominada en
dolares, pero tinicamente 8.5 por ciento de los in-
gresos corporativos lo estdan. Peor atin, esta deuda
esta concentrada, segiin Morgan Stanley, en cinco
por ciento de las compaiiias que poseen el 50 por
ciento deella.

Los desarrolladores inmobiliarios chinos son
los mds obviamente vulnerables. Compaiiias como
Evergrande, China Vanke y Wanda construyen y
venden oficinas y casas, asi que la mayoria de sus



ingresos son en yuanes. Impedidas de pedir pres-
tado directamente a los bancos, han sido activas
emisoras de bonos en délares.

También han pedido prestado a compaiiias de
fideicomisos, segun Fitch, una agencia calificado-
ra, y los propios fideicomisos estin fuertemente
apalancadosy han pedido prestado en délares via
subsidiarias en Hong Kong. Esta disposicién am-
plificara el sufrimiento econémico silos precios in-
mobiliarios en China siguen declinando, como lo
han estado haciendo durante varios meses.

El segundo problema es que las economias en
general, en vez de simplemente el sector corpora-
tivo, parecen escasas de dolares.

En Brasil y Rusia, por ejemplo, los rescates de
empresas que carecen de dblares estdan borrando
las lineas divisorias entre el Estado, los bancos y las
grandes compaiias. La pelea general por los ddla-
res ha contribuido al desplome delreal y el rublo.

Otros pudieran seguir este camino. El en-
deudamiento en délares de Turquia ha crecido

rapidamente desde 2009. Ademas de las deudas
enque hanincurrido las empresas turcas, ladeuda
externa del Estado ha crecido a casi 50 por cien-
to del PIB, muy por encima délar promedio de
23 por ciento para los paises de ingresos medios.
Suddfricatambién parece motivo de preocupacion,
con un déficit de cuenta corriente que es el mds
amplio de cualquier gran mercado considerando
como emergente, y la deuda externa del gobierno
es de 40 por ciento del PIB.

NON EN CRISIS DE PAGOS

Es poco probable que una ola de incumplimientos
de pagos cause problemas tan extendidos como la
crisis de los préstamos de riesgo de 2008. La ma-
yoria de los bonos son propiedad de inversionistas
institucionales bien aprovisionados, como fondos
de pensiones y aseguradoras.

Los bancos que han hecho préstamos enfren-
tan una regulacion mucho mas dura que hace ocho
afios, y generalmente estan mejor capitalizados.
Una retirada de los mercados emergentes no cau-
saria otra situacion similar a Lehman.

No obstante, significaria grandes pérdidas de
empleos en las compaiiias afectadas. Conforme
los inversionistas reevahien el riesgo, eso proba-
blemente también conducira a una repentina res-
triccion del erédito.

En paises como Sudéfrica o Turquia, donde el
crecimiento se esta evaporando rapidamente, eso
pudiera seguir siendo muy doloroso.



