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Tras mds de dos afios de un muy buen desemperfio de los paises emergentes, asistimos a un escenario de volatilidad e

incertidumbre acompafiado de salidas de flujos de inversién, que ha llevado a un incremento de la prima de riesgo.

Nereida Gonzdlez @nereidaglopez | Consultora del drea de Mercados de Afi

Desde mediados de abril los mercados emergentes han
vuelto a situarse en el punto de mira de los inversores. Se
han observado salidas de flujos de inversién tanto en renta
fija como en renta variable (las estimaciones del Institute of
International Finance, IIF, apuntan a cerca de 9.0oo millones
de délares desde mediados de abril) en paralelo a una rela-
tivamente intensa correccién de los principales activos de
estos paises.

Las mayores cesiones se han producido en renta varia-
ble y deuda en divisa local. Son precisamente estos activos
en los que el componente de riesgo emergente es maximo
(por el activo y por la divisa) a diferencia de en la deuda
denominada en divisa fuerte (délar EE.UU. por lo general),
donde se mitiga el riesgo de depreciacién de la moneda lo-
cal. Para el caso de un inversor en euros, las cesiones en
esta tltima clase de activo han sido menos abultadas, debi-
do ala apreciacién del délar.

El andlisis del castigo reciente a los activos emergen-
tes por pais permite extraer conclusiones sobre los facto-
res subyacentes al mismo. Por un lado, los paises mas
castigados en este tltimo episodio —~Turquia, Argentina,
Brasil y México— comparten una sensibilidad elevada a un
repunte de los tipos de interés del délar EE.UU.y a la
apreciaci6n de esta divisa. La razén principal tras la espe-

cial sensibilidad de este grupo de paises a los tipos y la di-
visa EE.UU. es un elevado nivel de deuda externa (ptblica
y privada). En un segundo nivel, no tan determinante, el
reducido stock de reservas de divisas ha pesado también.
En el otro extremo del espectro de castigo financiero re-
ciente a pafses emergentes encontramos a aquellos que
comparten una sensibilidad limitada ante elevaciones en
los tipos de interés del délar EE.UU. y una vinculacién a la
evolucién de las materias primas. Es el caso de Rusia, Co-
lombia y Chile.

El caso de Argentina, que ha vuelto a apelar a la ayu-
da del FMI, si bien, con cardcter preventivo, es un ejemplo
del primer grupo, aunque con problemas estructurales
mas profundos y urgentes que implican una posicién de
partida més débil. La necesidad de defender el peso para
frenar el encarecimiento de la deuda externa y la imposi-
bilidad de seguir haciéndolo a través de la venta de reser-
vas oficiales (comprometidas en su mayor parte para el
repago de la deuda recientemente emitida) derivé en una
dréstica elevacién de los tipos de interés por parte del
Banco Central (del 27% al 40% en apenas una semana). La
insostenibilidad de la situacién derivé en la peticién de
ayuda financiera al FMI, abriéndose unas negociaciones
de duracién y resultado final inciertos.
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Rentabilidad de renta fija, bolsa y divisa emergente en el

ultimo episodio de correccién en mercados iniciada el 18 de abril del 2018
(%, expresada en EUR)
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El contexto de volatilidad e incertidumbre actual en
torno a las economias emergentes es propicio para realizar
un repaso a las variables clave para su evolucién, y la de
sus activos financieros, a medio plazo. Destacamos cuatro
pilares: desempefio econémico, comercio mundial, incerti-
dumbre geopolitica y tipos de interés en economias des-
arrolladas (aspecto este ultimo ya comentado).

La evolucién macroeconémica reciente refleja un des-
empefio algo peor de lo inicialmente esperado, comiin a la
eurozona y, en menor medida, EE.UU. Este deterioro estd
sin embargo localizado en economias concretas como Ru-
sia, Turquia y sobre todo, Argentina. En este tiltimo pais
cabe esperar que las recetas del FMI profundicen en el
ajuste econémico a corto y medio plazo. Aunque el riesgo
de contagio al conjunto de la regién de América Latina es
moderado dado el bajo peso relativo de la econom{a argen-
tina en el 4rea (9%), la exposicién de Brasil, via sector ex-
portador, es significativa. Es dificil, por tanto, manejar
como escenario central un episodio de crisis econémico-fi-
nanciera generalizado en estas economias.
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La escalada proteccionista, de materializarse final-
mente de forma generalizada, supone un serio riesgo para
las economias emergentes en su conjunto, pero sobre todo
hacia la economia China, en plena transicién de modelo de
crecimiento y amenazada por una deuda muy elevada; y a
aquellos paises que participan en mayor medida de las ca-
denas de valor global (Corea, Hungria o Chile destacan en
este sentido). En este punto, y asumiendo que las negocia-
ciones entre EE.UU. y China se extenderan durante al me-
nos un par de meses, se impone el escepticismo y la
prudencia.

La geopolitica también es un factor clave para los
emergentes. A las préximas elecciones en México, Brasil
o Turquia se unen las sanciones a Rusia por parte de
EE.UU. y la creciente inestabilidad en Oriente Medio, a
la que contribuye especialmente la reciente retirada del
acuerdo nuclear irani por parte de EE.UU. Un deterioro
material de la situacién en Oriente Medio tiene implica-
ciones claras sobre precios de la energfa y, en caso de
elevacién intensa, sobre el ciclo econémico global, al
que los emergentes muestran una beta superior a la uni-
dad. En México, la posible victoria del candidato de cor-
te (en principio) populista, Lépez Obrador, se une a la
incertidumbre de la renegociacién del NAFTA. En Bra-
sil, la incertidumbre electoral es mayor si cabe tras la
entrada en prisiéon de Lula da Silva. Sin lugar a dudas e
independientemente de que el resultado de estas citas
sea positivo o no, la incertidumbre hasta su desenlace
deberia actuar de freno a los flujos de inversién en estas
economias, tanto en cartera como en inversién directa
extranjera.

En conclusién, tras mas de dos afios de muy buen
desempefio por parte de los activos emergentes en gene-
ral, el aflo 2018 se estd desarrollando por derroteros que
justifican una elevacién de la prima de riesgo que los in-
versores deben asociar a este asset class, cuyas perspecti-
vas a largo plazo son, en ausencia de materializacién de
escenarios de cola, positivas ::

8 EMPRESA GLOBAL MAYO 2018




