Vulnerabilidades del
bloque emergente

La Fed continda en el punto de mira del mercado. Los més afectados por la préxima subida de tipos son los
mercados emergentes, que llevan sufriendo depreciaciones de sus monedas y salidas de capitales desde principios
de afio. Pero este no es el unico factor de riesgo, pues la desaceleracién de la economia china, la reciente
devaluacién de su moneda y la caida del precio de las materias primas son factores que introducen volatilidad en
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el bloque emergente.

Nereida Gonzdlez

La normalizacién de tipos tras la expansién del
balance de los bancos centrales anglosajones esta
cada vez mds cerca. La ultima reunién del Banco
de Inglaterra provocaba un retraso en la expecta-
tiva del mercado sobre la subida de tipos en Reino
Unido hasta el primer trimestre de 2016. En dicha
reunién se revisé a la baja la previsién de infla-
cién para 2015 (0,3% frente al 0,6% previo), lo que
motiva que la normalizacién de las condiciones
monetarias se posponga. Sin embargo, la Fed sigue
siendo el principal foco de atencién en el merca-
do.

Tras la publicacién de las Gltimas actas del
FOMC, se retrasan las previsiones sobre la subida
de tipos en EEUU a diciembre. A pesar de los avan-
ces del mercado laboral que se acerca al pleno em-
pleo y el avance de la actividad econdémica en el
entorno del 3%, los recientes movimientos en el
mercado de divisas introducen dudas sobre la de-
cisién que tomard la Fed. Recientemente, China
ha llevado a cabo una devaluacién de su divisa y
un cambio en su régimen cambiario, lo que ha
provocado una depreciacién de todas las divisas

emergentes y la consecuente apreciacién del dé-
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lar. En este contexto, la presién inflacionista se
reduce en EEUU y en la medida que otros paises
emergentes pueden seguir a China en su devalua-
cién competitiva, puede ser un motivo por el que
la Fed sea méds cauta a la hora de subir tipos.
Como consecuencia de la previsible subida de
tipos en EEUU en los préximos meses, se estd pro-
duciendo una gran volatilidad en los mercados
emergentes. La depreciacién de las divisas emer-

gentes se mantiene, a excepcién de la India, y las

salidas de flujos son constantes. Ademds, algunos
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paises emergentes tienen anclada su divisa al dé- -
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lar, por lo que en un contexto de incremento de ti-
Rentabilidades a

pos tienen dos posibilidades: (i) subir los tipos de
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pasa a ser las principales divisas. Histéricamente
se observa una relacién inversa entre el precio de
las materias primas y la evolucién del délar. Por
su parte, la caida del precio del petréleo obedece a
un exceso de oferta de los paises de la OPEP (la
produccién de Arabia Saud{ se encuentra en maxi-
mos histéricos).

Esta caida en el precio de las materias primas
es generalizada, aunque las mayores cesiones se
registran en las industriales. Esto afecta en mayor

medida a la divisa de paises como Chile, vinculado

al cobre, o Rusia y Colombia, anclados al petréleo.
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Adicionalmente, cabe sefialar, como factor de

vulnerabilidad, el bajo stock de reservas de divi-

sas. Esto es especialmente importante como indi-

cador del colchén del que disponen estos paises

para hacer frente una salida de capitales por la

subida de tipos en EEUU. Del mismo modo, es rele-

vante observar el saldo por cuenta corriente, pues

aquellos con altos déficits serdn los que tengan

mayores dificultades para hacer frente a las po-

tenciales salidas de capital.
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Con todo, observamos paises con una situacién
especialmente delicada. Paises como Turqufa, In-
donesia o Sudéfrica son especialmente débiles
dado su reducido stock de reservas y su alto défi-
cit por cuenta corriente. Del mismo modo, se ha
seflalado a Rusia, Colombia y Chile como principa-
les exportadores de materias primas, aunque sélo
en Chile las exportaciones a China representan un
porcentaje significativo de su balanza comercial
(cercano al 25%).

Adicionalmente, Brasil es uno de los paises que
mayores vulnerabilidades presenta por sus debilida-
des estructurales, aunque su stock de reservas es
muy elevado. Recientemente se han revisado a la
baja los objetivos de superavit primario para los pré-
ximos ejercicios, lo que continuard sin resolver el
problema de los déficits gemelos. Ademds, en caso de
no poder conseguir superavit este aflo, lo que es pro-
bable de no obtener los ingresos previstos, podria in-
crementarse la deuda del pais.

A pesar de lo anterior, en general los paises
emergentes no se encuentran en una situacién tan
vulnerable como en la década de los go. La Fed pa-
rece dispuesta a subir los tipos de forma gradual
notificdndolo con antelacién, por lo que cabria es-
perar que el impacto, que aunque ya se estd notan-
do en los mercados, no sea tan grave como
entonces. Sin embargo, cabe sefialar un nuevo fac-
tor de riesgo: el probable retraso en la subida de
tipos en EEUU puede provocar que la subida sea
més brusca en caso de que, por fundamentales

econémicos, llegue demasiado tarde.

MERCADOS FINANCIEROS

La recuperacién de los indices bursétiles europeos en
julio, tras el acuerdo alcanzado por Grecia, nos apro-
xima a zona de mdximos anuales. Aprovechamos es-
tos niveles para tomar beneficios y mantener un
perfil de menor riesgo en renta variable europea.

Por el mismo motivo, reducimos exposicién a renta

variable nipona, que ha alcanzado una revaloriza-
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Categoria 31-jul-1s 30-jun-1s BMK AFl vs BMK
RV EUR 31 33 17 14
RV EEUU 4 4 6 2
RV Emer. Asia o 2 1 -1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este 1 1 1 o
RV Japén 12 14 4 8
Renta variable 48 54 30 18
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 2 2 o 2
Gestidn alternativa 2 2 7 -5
RF Convertibles 9 7 o 9
RF High Yield 15 13 2 13
RF Emergente o 2 o o
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 15 15 15 o
RF Corto EUR o o 33 33
RF USD o o o o
Renta fija 39 37 58 19
Monetarios USD 6 4 o 6
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 5 3 5 o
Mdo. Monetario 1 7 5 6
Fuente: Afi.

cién cercana al 20% en lo que va de afio. Volvemos a
reducir exposicién a emergentes ante la proximidad
de la primera subida de tipos de la Fed, que espera-
mos que se anuncie en diciembre.

La renta fija, en el mes de julio, también ha
tenido un buen comportamiento. Ademads del
acuerdo con Grecia, la recuperacién del ciclo en el
drea euro gana fuerza y se une al compromiso del
BCE para llevar a cabo el QE hasta, al menos, sep-
tiembre de 2016. Por todo ello, la direccién de los
tipos en mercado serd al alza, pero con subidas
muy graduales. De cara a los préximos meses, re-
ducimos la duracién de las carteras de renta fija
euro, pues no vemos recorrido a la baja desde los
niveles actuales de TIR e incrementamos peso en
activos de baja calificacién crediticia y converti-
bles, que presentan rentabilidades atractivas y
donde el estrechamiento de diferenciales puede
continuar.

En divisas, incrementamos la exposicién al

délar hasta que se alcance el 1,05 EUR/USD ::
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