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El recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros en agosto ha provocado una intensa
depreciacién de las divisas emergentes frente al délar y, en particular, del real brasilefio. La fuerte depreciacién
de la divisa es uno de los maximos exponentes de los movimientos de «huida a la calidad» que predominan en

un entorno de mercados como el actual, aunque, en este caso, también condicionado por algunos factores

especificos

Matias Lamas

a fuerte depreciacién que ha sufrido el real brasi-

lefio frente al délar desde principios de agosto -

desde el 1,60 hasta el 1,90 a mediados de
septiembre- es uno de los maximos exponentes de los mo-
vimientos de «huida a la calidad» que predominan en un
entorno de mercados como el actual. En el caso del real,
también condicionado por algunos factores especificos.

La aversion al riesgo y factores especificos
impulsan la depreciacion del real brasilefio frente al
délar

El primero de estos factores que impulsé el inicio de
la depreciacién del real ha sido la bajada de tipos «sor-
presa» del Banco Central de Brasil (-50 puntos bésicos en
la tasa SELIC, hasta el 12%). Se trata de un movimiento
inesperado por cuanto el endurecimiento de las condi-
ciones monetarias estaba siendo la ténica caracteristica
desde abril de 2010 y parecia el curso de accién més pro-
bable de la autoridad monetaria en adelante, teniendo
en cuenta que la inflacién se sitda muy por encima del
punto medio del rango objetivo del Banco Central (7,2
frente a 4,5%). éSupone esto la configuracién de una po-

litica monetaria mds pro crecimiento y no tanto pro in-
flacién? No lo descartamos. La senda de consolidacién
fiscal que ha iniciado el Gobierno de Dilma Rousseff y las
sefiales de desaceleracién del ciclo a nivel global son ele-
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Depreciacién en septiembre de las divisas
emergentes frente al délar y necesidades de

. . .
financiacién

14 A
B: 124 Brasil
b5 Hungria
2 e Polonia
= Sudéfrica
£ 104
S
g Rusia
© 81 Chequia México Corea
g Chile
& 6
<
£ Colombia India
3 4 b )
5 Malasia Indonesia Turquia
&
& 2 .
= Tailandia

Perii
o T T T T
o 50 100 150 200

(necesidades de financiacién en délares -12 meses, miles de mil. $-)

Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

mentos de presién mds que suficientes sobre la demanda
agregada como para combinarlos con subidas adicionales
en los tipos de interés, una interpretacién a la que tam-
bién parece haberse sumado el mercado, descontando re-
cortes adicionales del orden de 100 puntos bésicos en la
tasa SELIC en los préximos meses, y que se encuentra en
el origen de la senda «depreciadora» iniciada por la divi-
sa brasilefia desde el mes de agosto.

Puesto en precio la depreciacion del real por el
efecto «descuento» en los tipos de referencia,
esperamos una reversion del cruce real/délar

El segundo factor que durante la primera quincena
de septiembre ha sido importante es el resurgimiento del
riesgo de liquidez derivado de las dificultades que, tam-
bién en los emergentes, comienzan a aflorar para obte-
ner financiacién en ddlares, un aspecto éste
particularmente relevante en el caso de Brasil, con ven-
cimientos de deuda (publica y privada) denominados en
délares que superaran los 150.000 millones délares du-
rante los préximos 12 meses (aproximadamente, un 6%
del PIB), aunque no ausente de paliativos desde el frente
de la politica monetaria.

A finales de 2008, la Reserva Federal autorizé la
apertura de lineas de swap en ddlares con distintas auto-
ridades monetarias, entre ellas con el Banco Central de
Brasil, para mejorar las condiciones de acceso a la finan-
ciacién en délares. Dicha medida podria volver a imple-
mentarse en caso de que las presiones en este segmento
de mercado no remitan en el corto plazo.

Otra de las fuerzas de depreciacién sobre la divisa se
asocia a los llamados «riesgos de sobrecalentamiento»
que reflejan algunos indicadores de actividad interna en
Brasil.

El crecimiento del crédito es uno de los mds recu-
rrentes, aunque es importante sefialar que algunos con-
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dicionantes clave para la formacién de burbujas de crédi-
to estdn lejos de cumplirse en esta economia. La falta de
disponibilidad de crédito barato, la concentracién del
grueso de la concesién de crédito en el sector corporativo
(el hipotecario, apenas un 10% del total) o el menor uso
de las «colateralizaciones» son algunos ejemplos més que
significativos de que los temores a la generacién de un
boom crediticio, al estilo del experimentado por Esparia,
Reino Unido o EEUU en la tltima década, podrian estar
sobrevalorados.

A nivel de previsiones, el escenario central de Afi
pasa por una resolucién gradual de los problemas de li-
quidez en los mercados financieros emergentes. Tenien-
do en cuenta que la reduccién de tipos por parte del
banco central ya estd puesta en precio en la cotizacién
del real, es previsible que se produzca una recuperacién
del cruce real brasilefio/délar desde los niveles actuales,
toda vez que las tensiones de liquidez remitan y los ries-
gos asociados a una recesién de las principales econo-
mias del mundo se disipen ::

Tipo de cambio real brasilefio/délar y real
brasilefio/euro
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