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Divergencia real

Las divergencias entre las monedas de la region em&n oportunidades.

John C. Edmunds: Doctor en Administracion de Enggee la Universidad de Harvard, profesor de
finanzas de Babson College en Boston y coautor ealtWby Association.

Lo que comenzd como una gotera pronto se conertiona inundacion. Primero, algunos pocos
intrépidos inversionistas compraron pequefias caoisl de bonos brasilefios y acciones peruanas.
Tenian miedo de estar comprando demasiado praero /gs rendimientos prometidos fueron mas
fuertes. Otros inversionistas pronto siguieronegamplos, comprando bonos y acciones en esos
mercados, y en Chile y Colombia. En poco tiempadada de compras hizo que el indice del mercado
de acciones de Argentina subiera un 79% entre nygaao.

Los inversionistas locales compraron porque tegisnhacerlo. Todos los meses las administrader
fondos para el retiro toman su tajada del sueldoslempleados y deben invertirla en alguna parte.
Pero ademas estos inversionistas sabian que tesdimmses financieras en sus propios paises n@hab
caido en los mismos arrebatos de ambicion queasneguladas contrapartes en Estados Unidos.
Entendian también que los mercados locales haliarcastigados por pecados cometidos a miles de
kilbmetros de distancia. Humillados, se levantatehsuelo, se desempolvaron y aprovecharon la
oportunidad que otros inversionistas mas nervitessstabe ofreciendc
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El mercado se recupero con fuerza, y al contra oportunidades anteriores, con fundamer

Algunos describian la situacion como si hordas deiatodepresivos volvieran a los mercados sus
chequeras desenfudadas- listos para comprar eticaguercados en los que justamente habian huido
hace pocos meses. No obstante, hasta ahora lgsionistas han podido distinguir la calidad de la
basura, y también, distinguir cuales paises estéabezando la recuperacion y cuales simplemente
estan siendo empujados por la corriente. Por efergd precios de las acciones brasilefias queagotiz
en el mercado de Nueva York son una prueba deoguaversionistas estan siendo selectivos. Las
acciones de Vale han subido un 71% desde marzatnaseque Petrobras lo ha hecho un 75% y
Aracruz, un 230%. Los inversionistas han recupesadcoonfianza en estas empresas y también han
entendido que las pérdidas de Aracruz por derivddanoneda fueron aberraciones. Ademas, las alzas
han sido en proporcion con las bajas experimentaakas julio y noviembre de 2008, de 80%, 80% y
94%, respectivamente. Las compras han devuelforéasos a sus rangos normales, en linea con los
futuros prospectos de cada empresa.

Cuando uno mira las monedas de la regién, quedameésidencia lo selectivo de los inversionistds. E
peso colombiano subié 21% entre marzanio mientras que el real avanzo un 20%. En capdipes
argentino perdio un 7,6% de su valor.

En los peores dias de la crisis, los paises dmglarr no sabian cuanto de sus reservas usar pta ev
gue sus economias cayeran en una recesion sevena énfrentan un problema distinto: cuanto
permitir que sus monedas se fortalezcan.

El real brasilefio ahora es la moneda de refereigcia regién. En los centros financieros de Eusopa
Asia hay expertos estudiando la economia brasilafiluso hay contrataciones -y despidos-
dependiendo de lo acertado de sus predicciones@mhomia brasilefia. Se pueden obtener enormes
ganancias al predecir de forma correcta las préaxmaniobras del banco central de ese pais y los
anuncios de las principales empresas brasilefias.

Brasil esta dejando que su moneda se fortalez@ndoualcanzo la barrera sicologica de los dosseale
por délar, el banco central traté de impedir qusesa mas. No lo logré. Dentro de usemana ya hak
subido a 1,92 por délar.

¢, Qué deben hacer los otros paises? Chile y Pamniaestratando que sus monedas se mantengan
estables, en vez de que se fortalezcan, mientea€glombia ha dejado que su peso suba. En cambio,
Argentina esta dejando que su moneda pierda \EEdtas politicas divergentes crearan oportunidades y
algunos de sus efectos pueden ser preocupantegetin evidente es que los brasilefios y colombianos
podran ir de vacaciones a Argentina. Otro efectlripcser que las empresas brasilefias aprovechen la
fuerza de su moneda para comprar empresas perlasggeruanos ya estaban acostumbrados que los
chilenos compraran sus empresas. Ahora puede sereqn subastas abiertas por sus empresas en que
brasilefios, chilenos y colombianos sean oferehtesargentinos ya estan acostumbrados a que los
extranjeros compren sus estancias, vifiedos, camapresas. Si las monedas se siguen divergiendo,
podemos ver una nueva ola de compras, pero estievanpresas en otros paises.
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