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finanzas :: mercados financieros

De la periferia europea
a los emergentes
Una de las principales tesis previas al

inicio de la Gran Recesión era la del

“decoupling”, esto es, la capacidad de

las economías emergentes de crecer en

un potencial escenario de pérdida de

crecimiento de las desarrolladas. Fi-

nalmente éstas experimentaron una

profunda caída del PIB a la que los

emergentes no fueron ajenas, si bien

consiguieron amortiguar la correc-

ción. Se ve con claridad en el siguiente

gráfico en el que se representa la con-

tribución al crecimiento del PIB mun-

dial de sendos bloques. Desde 2007, los

emergentes (con China explicando

prácticamente la mitad) han aportado

más crecimiento al PIB mundial que

los desarrollados. Pero el equilibrio de

fuerzas ha cambiado. Y por un doble

motivo. Por un lado, porque EEUU, Ja-

pón, el Área euro y Reino Unido han

vuelto a crecer. Por el otro, porque el

bloque BRIC y el N-11 están experimen-

tando una clara ralentización. Poca

excepciones a esta pérdida de dinamis-

mo, como Perú y, en menor medida Co-

lombia, Chile y Polonia. Y en sentido

contrario ya encontramos economías

en recesión, como Tailandia, uniéndo-

se a otras como Chequia, y a otras con

una clara incapacidad de reactivación,

como Brasil.

Por primera vez en los últimos seis

años, los emergentes han generado du-

das sobre su capacidad de crecimiento.

Y la reacción de los mercados financie-

ros ha sido contundente desde el pasa-

do mes de mayo. Entonces, las

declaraciones del presidente de la Re-

serva Federal, en las que te anticipaba

una retirada de la política monetaria

no convencional (básicamente, frenar

la compra de bonos, es decir, dejar de

aumentar la base monetaria) generó

un punto de inflexión en los flujos de

inversión internacionales. Los activos

financieros de los mercados emergen-

tes, tanto de renta fija como de renta

variable y, por ende, las divisas han

sido de los más damnificados. Con un

claro patrón diferencial en función del

déficit por cuenta corriente, es decir,

de las necesidades de financiación del

país. Se repite por tanto la constata-

ción de que una de las principales vul-

nerabilidades de una economía es la

necesidad de financiación frente al ex-

terior o, mejor dicho, a que la finan-

ciación se frene de “de repente”. Es lo

que se denomina sudden stop y pode-
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mos decir que es lo que le sucedió a la economía

española desde el verano de 2008. En ese momen-

to, nuestro país necesitaba financiación por algo

más de 100.000 millones de EUR que se conse-

guían mediante la compra de instrumentos de

renta fija (“inversión en cartera”) por parte de in-

versores internacionales. La “parada en seco” pro-

vocó el intenso repunte de la prima por riesgo y la

necesidad de encontrar nuevos financiadores has-

ta que España eliminara su déficit por cuenta co-

rriente. Lo primero se resolvió mediante los

bancos españoles que captaron más de medio bi-

llón de EUR del BCE a 3 años. Lo segundo se acaba

de conseguir tras una recesión económica que ha

provocado una caída de las importaciones, pero

también mediante un aumento de las exportacio-

nes. En el caso de que se intensificaran las tensio-

nes en las economías emergentes, se deberían

buscar soluciones, entre las que sin duda volvería

a estar un “prestamista de última instancia”, en

este caso el FMI, pero contarían con una baza adi-

cional: la depreciación de sus monedas al ritmo

que les permita sus elevadas reservas (aunque és-

tas pueden caer a ritmo rápido, como se ha obser-

vado en Indonesia yTurquía, -10%-15%, en India,

-5%, en apenas 2 meses ::

Note: Data are through Aug.7

Fuente: Bridgewater Associates LP. The Wall Steet Journal.
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