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Con o sin Fed, los emergentes ya pagan mas

Por AnJANI TRIVEDI

Los costos de endeudamiento
enlos mercados emergentes estan
al alza, unnuevo golpe a estas eco-
nomias ya afectadas por un creci-
miento lento, exportaciones que se
debilitan y una pesada deuda.

Los crecientes costos coinciden
con un momento de por si compli-
cado. Es probable que los rendi-
mientos suban atin més sila Reser-
vaFederal de Estados Unidos sube
las tasas antes de fin de afio, como
seespera, independientemente de
que el jueves el banco central es-
tadounidense decidié mantenerlas
sin cambios. Las expectativas de
los mercados pasaran a centrarse
ahora en las decisiones que la Fed
pueda tomar en sus encuentros de
octubre y diciembre.

“Unos costos de endeudamien-
to més altos representan una res-
triccion de las condiciones de cré-
dito, lo que por lo general dehilita
las posibilidades de crecimiento”,
dice Alex Wolf, economista de
Standard Life Investments. “A lo
largo de los mercados emergen-
tes, muchos paises atin necesitan
un alivio en los costos de financia-
miento y una flexibilizacion en las
condiciones de crédito” paracqueel
crecimiento se recupere.

Durante los tltimos dos afios,
los rendimientos de los bonos del
gobierno brasilefio a cinco afios
han aumentado 6,5 puntos por-
centuales, a15%, mientras quelos
de Sudéfrica han subido 2,2 pun-
tos porcentuales, a 8%. Los rendi-
mientos se mueven en direccién
opuesta a los precios.

Los préstamos tipicamente car-
gan una prima, o margen, sobre el
precio, por encima dela tasainter-
bancariadereferencia de Londres,
olatasaalaquelosbancossepres-
tan dinero entre si. Tanto la Libor
como ese margen estan en sus ni-
veles mas altos en afios.

Antes de la decision de la Fed,
la Libor a seis meses estaba en su

Apretados

Las tasas de interés en los créditos incluyen la Libor mds un margen; el aumento de ambos complica el financiamiento.
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méaximo de dos afios en anticipa-
cion a un ajuste en las condicio-
nes de financiacion por la posible
alza de tasas, mientras que el mar-
gen sobre la Libor ha promediado
casi 2,4 puntos porcentuales para
préstamos sindicados enmercados
emergentes, el nivel mas alto desde
quesetieneregistro, segiinlafirma
deinvestigacion Dealogic. Desdeel
afio pasado, el margen ha subido
ligeramente.

Las condiciones de crédito mas
ajustadas representan un riesgo
particular ahora dado que mu-
chas economias emergentes de-
pendieron de laventa de deuda en
los mercados de bonos para seguir
creciendo durante la crisis finan-
ciera. De esta manera, conforme
subenlas tasas deinterés globales,
masvulnerables se vuelven sus pa-
sivos. La deuda de las economias
emergentes promediahoy 167% de
su Producto Interno Bruto, un au-
mento de 50 puntos porcentuales
frente afines de 2007, segtin cifras
del Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés).

Uno de los principales proble-
mas para estas economias es que
las exportaciones, una fuente tra-

dicional de crecimiento, han teni-
do un desempeiio débil. Durante
los tiltimos trimestres, familias y
empresasenBrasil, Turquiay Chi-
na han gastado més de sus ingre-
sos que en el pasado para servir
deuda, indico el BIS en sureporte
trimestral mas reciente.

“Los mayores costos de finan-
ciacién son un drenaje adicional
para los presupuestos fiscales”,
dice Andrew Colquhoun, jefe de
calificacion soberana de Fitch Ra-
tings para laregion de Asia-Paci-
fico. Algunos gobiernos ya han
ajustado el gasto, lo que supone
unvientoen contraadicional para
el crecimiento.

La semana pasada, México re-
corto el gasto en 221000 millones
de pesos (US$13.000 millones) en
su ultima propuesta presupues-
taria, luego de haber realizado
este afio recortes por un total de
124.000 millones de pesos, en un
intento por apuntalar la confianza
de los inversionistas.

En Brasil, el gobierno anuncié
una serie de nuevas medidas de
austeridad que suman US$17.000
millones para cerrarlabrecha fis-
cal, luegode que Standard &Poor’s
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Ratings Servicesrebajdla califica-
cion de crédito del pais a un nivel
debajo del grado de inversion, lo
que se conoce como categoria es-
peculativa o de chatarra.

A medida que suben las tasas,
las monedas se deprecian y el
crecimiento se desacelera. Sur-
gen mas riesgos, llevando de este
modo a nuevas alzas en las tasas.

“Mientras mdas problemas
haya, mas costosos los riesgos”,
afirma Edward Tong, vicepresi-
dente sénior de deuda privada de
Asia en Partners Group, una ges-
tora de inversiones en mercados
privados con US$47.000 millones
bajo administracion.

Pocos analistas prevén unaam-
plia crisis de deuda en los merca-
dos emergentes, porque lamayoria

deellos hagestionado sus finanzas
mejor que en los afios anteriores y
en buena medida se han endeuda-
do en sus propias monedas, lo que
los protege del riesgo de unamayor
depreciacion de sus divisas.

“La clave para (los mercados
emergentes) es mantener un cre-
cimientosuficiente del PIBnominal
paraquelacargade deudaseasos-
tenible”, dice Claire Dissaux, jefa de
economia y estrategia global de
Millennium Global Investments, de
Londres. La analista sefialé que el
desafio paralos fumcionarios esor-
questarunareduccion ordenada de
los niveles de endeudamiento.

Durante el segundo trimestre
de 2015, las condiciones de en-
deudamiento fueron restringidas
eneconomias emergentes de Amé-
rica Latina y Asia, segiin el sondeo
trimestral mas reciente del Insti-
tuto de Finanzas Internacionales,
que encuesto a122 bancos enmer-
cados emergentes.

Porafios, grandes financistas de
mercados emergentes como Stan-
dard Chartered, junto con bancos
locales cada vez mds agresivos,
otorgaron crédito a bajas tasas de
interés. Ahora, estan reduciendo
su cartera conforme un mayor ni-
mero de préstamos pesa sobre sus
balances financieros.

Durante el primer semestre
del afio, el total de préstamos im-
pagos en Standard Chartered subié
en US$1250 millones, informo el
banco ensureporte financiero mas
reciente, liderados por préstamos
a clientes en India y créditos liga-
dos a materias primas.

La extraiia estralegia
de campaiia de Trump

En una entrevista con WSJ, el
precandidato republicano habla de por
qué no tiene un equipo de campana
tradicional y cémo gestiona su carrera
hacia la presidencia de EEUU.
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