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FOCUS - Malaisia: la baula feble del Sud-est Asiatic?

Malaisia és un pais que ha experimentat un destacable
dinamisme economic, amb un creixement anual mitja del
4,8% entre el 2006 i el 2016, una dinamica que, pel que
sembla, continuara en el futur:I'FMI estima que I'economia
malaisia continuara creixent a un ritme entre el 4% i el 5%
en el lustre vinent. A més a més, el pais compta amb uns
fonaments macroeconomics solids: la inflacid, al voltant
del 2%, és moderada; té un folgat superavit per compte
corrent (al voltant del 2% del PIB), i el déficit fiscal (el 3%
del PIB) s’ha mantingut contingut malgrat la davallada
dels ingressos propiciada pels baixos preus del cru (el pais
és un dels principals productors asiatics de gas i de petro-
li). I, malgrat tot, Malaisia és un dels paisos que s’ha mos-
trat més sensible als episodis de volatilitat financera a
nivell global. Lexemple paradigmatic es va produir des-
prés de l'eleccié de Trump al novembre del 2016: dues set-
manes després de la seva victoria, el ringgit es va depre-
ciar gairebé el 6% enfront del dolar, una de les majors
caigudes entre les divises emergents, i les sortides de
capitals van ser considerables. La distancia entre el que
sembla un quadre macroeconomic solid i la sensibilitat
que han mostrat els inversors justifica que ens interro-
guem sobre fins a quin punt ens ha de preocupar aquest
pais petit en perspectiva asiatica (30,8 milions d’habitants)
i relativament poc conegut.

Laspecte que, pel que sembla, pesa més en la valoracio
dels inversors internacionals és el grau elevat d’exposicié
del pais a les politiques economiques i monetaries dels
EUA. No en va, segons I'lIF, Malaisia és el quart pais emer-
gent més exposat a aquestes politiques (després de Méxic,
de Coreai de la Xina)." En particular, un augment dels tipus
monetaris de la Fed més intens del previst tensaria les
condicions financeres d’algunes empreses malaisies, ja
que podria pressionar a la baixa el ringgit, i moltes
d'aquestes empreses s’han endeutat en dolars de manera
considerable. Per exemple, si es considera el deute en
dolars del sector corporatiu com a percentatge de PIB,
Malaisia ocupa la segona posicié del Sud-est Asiatic amb
el 6,1%, només per darrere de Singapur, amb el 6,7%, i no
gaire lluny de Méxic i del Brasil, amb percentatges de 1'11%
i del 7,8%, respectivament. En aquest context, és impor-
tant analitzar la capacitat de resposta davant de futurs
episodis d’aquesta naturalesa. A Malaisia, aquesta capaci-
tat de resposta s’ha basat en el tipus de canvi, que fluctua
de forma controlada, i en el nivell de reserves internacio-
nals. Aqui, de nou, I'inversor es pot preocupar una mica, ja
que el marge de maniobra no és tan folgat com abans: en
I'actualitat, la ratio de reserves en relacié amb el deute
extern amb un venciment inferior a un any se situa, segons
I'FMI, per sota d'1, la qual cosa suggereix una capacitat de
resposta a curt termini més limitada.

Sense negar que tots aquests elements han de formar part
d’un mapa de riscos, cal assenyalar que una lectura més
contextualitzada hauria de mitigar els temors més exacer-
bats. Es cert que el recurs a endeutar-se en moneda es-
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trangera no ha estat menyspreable, i que el deute extern
brut ha augmentat de forma notable i se situa al voltant
del 70% del PIB, molt a la vora dels llindars de vulnerabili-
tat habituals per als emergents. No obstant aixo, la preocu-
pacié pel deute extern gairebé s'esvaeix quan tenim en
compte que, en agregat, Malaisia és un creditor net a nivell
internacional, amb una posicid inversora internacional
neta (PIIN?) que representa el 6% del PIB. A més a més, cal
considerar que moltes companyies es beneficien d'una
cobertura natural, ja que sén exportadores que cobren en
dolars, i el banc central facilita a les que no ho son que es
puguin cobrir amb productes financers com a derivats.

Un cop minimitzada la magnitud del problema pel flanc
del finangament exterior, podria ser que, malgrat no estar
directament vinculat a I'enduriment de les condicions
monetaries internacionals, el risc ragui en una acumulacié
excessiva de deute nacional? En aquest ambit, el contrast
entre una mirada superficial i una de més profunda és cru-
cial. El deute total no financer representa el 191% del PIB,
el més elevat del Sud-est Asiatic. El deute de les llars, que
representa el 89% del PIB, se situa per damunt del llindar
generalment recomanat, al voltant del 60% del PIB.? Aixi i
tot, si sanalitza la situacié de manera més detallada, s'ob-
serva que els actius financers de les llars se situen en
nivells propers al 180% del PIB, mentre que el deute cor-
poratiu no financer esta controlat, gracies a les cobertures
naturals i financeres esmentades més amunt, i el sector
corporatiu té una taxa de morositat baixa. Per la seva ban-
da, el deute public se situa en cotes relativament contin-
gudes (el 56% del PIB), tot i que un ter¢ del total es troba
en mans d'inversors estrangers, un pes superior a la majo-
ria d'emergents.

A tall de conclusid, el pais presenta uns fonaments i unes
perspectives macroeconomiques fermes. Certament, el
deute ha augmentat, perd no sembla que, quan es con-
templa la situacié del conjunt de I'economia, sorgeixin
senyals d’alarma. | malgrat que ningl nega que caldra
estaratentalamaterialitzacié del vincle entre I'enduriment
financer internacional i I'impacte nacional, els episodis de
dubtes haurien de ser puntuals i les perspectives positives
a llarg termini haurien de prevaler.

Malaisia: reserves internacionals en relacio
amb el deute extern a curt termini *
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Nota: * El deute extern a curt termini es calcula amb el periode de venciment residual, és
adir, incloent el deute amb un venciment original a més d'un any al qual li queda un periode
inferior a un any per véncer.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.
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