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Estallido financiero en Asia: ¢pesadilla o realidad?

Gonzalo Toca

La incertidumbre econdmica acecha al continente asiatico. ¢Estamos ante la caida del
ascenso de Asia?

el service

Banking
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Las causas de un eventual estallido de la burbuja asiatica escapan a nuestro control y esto nos
demuestra, una vez mas, que en economia somos duefios de nuestras decisiones pero no de
sus consecuencias. La Reserva Federal (Fed) no puede teledirigir la reaccion de los mercados
ante la retirada de su programa de estimulo cuantitativo (QE por sus populares siglas en
inglés), ni somos capaces de medir la resistencia de India, Indonesia y Malasia ante cualquier
frenazo del crédito internacional, ni por supuesto conocemos el verdadero aguante del castillo
de naipes financiero que sostiene la economia china.

Empecemos por el primer detonador de un posible estallido en el continente mas poblado del
mundo. El panico que podria desatar en los mercados una retirada demasiado brusca del
estimulo cuantitativo que la Fed ha utilizado desde noviembre de 2008. La idea, todo un éxito,
era comprar masivamente activos financieros para rebajar su rentabilidad y con ésta los tipos
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de interés que pagaban hogares, empresas y administraciones por endeudarse a largo plazo.
¢A quién pagaban esa rentabilidad? A los acreedores, que no eran otros que los inversores
internacionales.

En estas circunstancias y con otros paises desarrollados dando muestras de seguir los pasos
de Estados Unidos, los inversores pusieron la proa hacia las economias emergentes, que
recibieron cuatro billones de délares entre 2008 y 2013 segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI). No iban precisamente ligeros de equipaje: llevaban en sus maletas una suma
equivalente a mas del triple del PIB de Espafia.

Este tsunami de liquidez ha contribuido, decisivamente, a que muchas naciones asiaticas
padezcan ahora los tres sintomas clasicos de una burbuja. El primero es una fuerte apreciacion
de los activos inmobiliarios y financieros gracias a una bonanza de capitales desbocada; el
segundo es la rgpida expansion del crédito que los bancos locales han utilizado para reciclar
esa liquidez y el tercero es un desplome en el coste de la financiacion de los Estados que
anima a los politicos a endeudarse como si no hubiera mafana.

Con semejante panorama, no es extrafio que el FMI y el Banco de Pagos Internacionales hayan
insistido en que la Reserva Federal puede provocar una fuga de capitales en Asia si retira
bruscamente sus medidas. Eso si, nadie, ni los mejores economistas del mundo, sabe con
certeza como definir esa brusquedad, como la interpretaran los mercados y cuales seran las
reacciones en cadena (queridas y no queridas) que traeran consigo.

Las lecciones de los ultimos meses son contradictorias y ponen de relevancia la imposibilidad
de cualquier prediccion seria. Aunque el anuncio de Bernanke a finales de mayo de que
esperaba recortar de manera gradual el estimulo cuantitativo hundié los mercados asiaticos en
junio, la realidad es que desde abril s6lo han salido de Asia el 4% de los capitales que llegaron
en los dltimos cinco afios. Como ha dicho recientemente Peter Sands, maximo ejecutivo de
Standard Chartered Bank, aqui lo Gnico previsible es “la volatilidad” y un proceso que “no va a
ser ni simple ni suave”.

Dos causas mas

De todos modos, es importante tener en cuenta que la habilidad de la Reserva Federal no es el
unico factor en este complicadisimo juego. Incluso si lograse retirar el QE del modo mas
armonico posible, India, Indonesia y Malasia, tres de las mayores economias asiaticas, parecen
condenadas a sufrir. Los abultados déficits por cuenta corriente de India e Indonesia han
llevado a que Standard & Poor’s les atribuyera un riesgo financiero alto en un informe que
publicé el pasado mes de agosto. Fitch Rating (la agencia de rating global) rebajé hace tres
meses

Page 2
esglobal.org


http://www.voxeu.org/article/capital-inflow-bonanza-financial-crash-danger-ahead-emerging-markets
http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/global-house-prices
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121102_EW_EAGLES_QE_impact_tcm348-360747.pdf
http://www.bis.org/publ/work377.pdf
http://www.scmp.com/business/money/markets-investing/article/1309382/capital-outflows-emerging-asia-fed-tapering-not-big
http://www.cnbc.com/id/101027945
http://twitdoc.com/upload/standardpoors/ratingsdirect-commentary-1183586-08-27-2013-09-51-24.pdf
http://finance.yahoo.com/news/fitch-cuts-malaysia-outlook-worsening-100940305.html
http://finance.yahoo.com/news/fitch-cuts-malaysia-outlook-worsening-100940305.html

esg IObaI Tu ventana al mundo en espafiol

de estable a negativa la perspectiva de Malasia debido a una considerable deuda publica, la
mitad en manos extranjeras, que ha lanzando su moneda en caida libre.

Por lo tanto, la segunda causa del estallido de una burbuja asidtica escapa, igualmente, a
nuestro control y también a nuestra capacidad para estimar los dafios. No sabemos si puede
suceder algo en combinacién con las nuevas politicas de la Reserva Federal que lleve a una
grave crisis financiera a tres de las mayores economias del continente. Tampoco conocemos el
impacto que podria ejercer sobre China, cuyo principal destino exportador se encuentra en los
paises del Sureste Asiatico, sobre Japon, que se halla en mitad de un complejo proceso de
reformas para relanzar su economia, o sobre las multinacionales europeas y estadounidenses
gue se encuentran enclavadas en la region.

Toda esta incertidumbre se multiplica si tenemos en cuenta que la tercera causa que puede
provocar un reventon resulta igual de escurridiza. Y no es otra que la salud econdémica de
China, un pais que tiene que enfrentarse con urgencia a un desafio parecido al de la Reserva
Federal con su estimulo cuantitativo y a unos acuciantes desequilibrios internos entre los que
destacan la diferencia entre la inversion y el consumo, entre el peso de la industria y el de los
servicios, entre la renta disponible de los hogares y los ingresos de empresas Yy
administraciones publicas y entre sus exportaciones e importaciones. Todo al mismo tiempo.

Recordemos que Ben Bernanke, presidente de la Fed, y las autoridades comunistas buscaban
algo similar cuando lanzaron el QE en Estados Unidos y el programa de estimulo de 2008 y
2009 en el gigante asiatico. Ambos deseaban rebajar los costes de financiacién para espolear
el crecimiento; aunque el primero lo hiciera comprando activos para reducir los tipos de interés
y Pekin subsidiando los préstamos que los bancos iban a ofrecer sobre todo a las empresas. La
financiacion bancaria en China paso de representar el 121% del PIB en 2008 al 155% del PIB
en 2012 segun el Banco Mundial, mientras que el crédito de los vehiculos de inversion no
bancarios se ha duplicado en los dos ultimos afios hasta alcanzar el 69% del PIB o 5,8 billones
de ddlares segun Morgan Stanley.

Washington y Pekin sabian que la poderosa expansiéon del crédito que necesitaban para revivir
sus economias podia inflar enormes burbujas de activos. Sin embargo, la segunda potencia
mundial estaba arriesgando algo mas que eso, porque su programa también volveria
intolerables los mismos desequilibrios internos que habian puesto en peligro toda su economia
desde 2003. Como botdén de muestra de la complejidad de esta situacion, cuando el banco
central del gigante asiatico intentd empezar a drenar la liquidez en junio, el mercado entro en
panico, la bolsa de Shanghai cay6 con fuerza y los bancos empezaron a sufrir. La misma
reaccion que cuando el presidente de la Reserva Federal reconocio el pasado 22 de mayo que
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no descartaba retirar su estimulo monetario.

Todo ello nos recuerda que vivimos un momento crucial y profundamente incierto en el que
cualquiera de las tres causas que hemos aludido puede perforar la burbuja de activos en Asia o
dejar que se desinfle placidamente. Los desequilibrios en China, una torpe retirada del estimulo
cuantitativo de la Reserva Federal o las dificultades financieras en India, Indonesia y Malasia
siembran cualquier prediccion de lagunas e incégnitas. El gobernador del banco central indio,
Raghuram Rajan, cree que caminamos “a oscuras”. Y por muchos estudios y bases de datos
gue tengamos no sabemos si lo hacemos al borde del precipicio.
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