Turbulencias

Alvaro Lissén

1 afio ha comenzado con turbulencias en los

tensiones politicas en Egipto, el principal factor ex-
plicativo del peor comportamiento relativo de los
mercados financieros emergentes respecto a los mer-

vedades desde el frente de los ¢
mercados emergentes y con divergencias entre de capitales (Brasil y Chile). Ahora bien, llegados a
los distintos paises. Ademds del impacto de las este punto, se abre el debate sobre
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punte de las materias primas se debe a una mayor de-
manda o a efectos de una mayor especulacién en los
mercados internacionales debido al exceso de liqui-
dez, ya que este ultimo caso podria llevar aparejado
un movimiento a la baja en los precios de las mate-
rias primas una vez que se retire la liquidez. En este
caso, el Fondo Monetario Internacional (FMI) consi-
dera que, a pesar de que el repunte del precio de los
productos agricolas se debe a problemas de oferta de-
rivados de factores climdticos, la presién al alza sobre
los precios de las materias primas continuard duran-
te 2011 debido a la robusta demanda y a la lenta res-
puesta desde el lado de la oferta.

El indice Afi de renta variable emergente, el cual
se construye mediante una media ponderada por ca-
pitalizacién bursatil de los principales indices de Bra-
sil, China, India, Rusia, Corea, México, Polonia,

éNUEVA VUELTA DE TUERCA EN LAS MEDIDAS DE

RESTRICCION MONETARIA EN CHINA?

La favorable evolucién del sector exterior en China, cuyo saldo
acumulado a 12 meses de las exportaciones e importaciones ha
registrado un nuevo méaximo histérico en enero, refleja el
dinamismo de los flujos de comercio internacional y la fortaleza de
la demanda interna china. El dato reabre las especulaciones acerca
de la introduccién de nuevas medidas de restriccién monetaria por
parte de las autoridades. Teniendo en cuenta que el objetivo de
China debe ser el de avanzar hacia una estructura econémica
menos dependiente del sector exterior, en el que la demanda
interna desempefie un papel mas destacado, creemos probable que
el banco central decida dejar apreciar con mayor intensidad el
yuan (desde que el banco central anuncié la flexibilizacién del yuan
en junio, la divisa se ha apreciado apenas un 3% frente al délar), lo
que, ademads de contribuir a frenar la escalada en el precio de las
importaciones derivada del encarecimiento de las materias primas,
ayudarfa a contener la presion internacional y la reduccién de los
desequilibrios globales.

Turquia, Sudéfrica, Tailandia, Indonesia y Malasia,
cede un 2% en el afio, con la Bolsa india liderando las
correcciones (-11,7% YTD), seguido de otros {ndices
asidticos como el de Indonesia (-7,7% YTF) y Tailandia
(-6,4% YTD), precisamente los mercados que mds se
habian revalorizado en 2009. En el lado positivo des-
taca Rusia, con una revalorizacién anual préxima al
8%, donde el alza en el precio del petrdleo estd donde
soporte a su mercado burs4til.

Adicionalmente, el repunte de las expectativas de
inflacién también ha propiciado el alza de las curvas
de tipos de interés, mas intenso en los tramos largos,
mientras que el conflicto de Egipto ha impulsado el
repunte de spreads soberanos de emisiones en divisa
délar, aunque concentrado en aquellos emisores con
mayor riesgo politico. La filtracién a las economias
emergentes que cuentan con una situacién politica
mds estable ha sido reducida.

El repunte de las expectativas de inflacién y de
endurecimiento de las condiciones monetarias esta
siendo el principal lastre

Si bien a corto plazo la inestabilidad de los mer-
cados emergentes puede continuar, la correccién de
las Bolsas, el repunte de spreadsy la depreciacién de
las divisas con mejores fundamentos podrian generar
oportunidades de entrada, debido a que el movimien-
to no viene justificado por fundamentales. Y es que
no hay que olvidar que las expectativas de crecimien-
to para las economias emergentes son sélidas, lo que
implica capacidad para dar impulso a los beneficios
empresariales y a la entrada de capitales, al tiempo
que la posicién en términos estructurales es, en la
mayoria de los casos, robusta por la ausencia de des-
equilibrios internos y por la presencia de sistemas fi-
nancieros (mayoritariamente) saneados ::

RENTABILIDAD DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE EMERGENTE Y
DE LOS INDICES BURSATILES QUE LO COMPONEN (%)

MTD 2011 2010 2009
Brasil 0,0 -4,0 1,0 82,7
China 0,3 0,3 145 79.8
India 1,4 -11,7 16,4 90,2
Rusia 0,9 7.9 15,4 113,2
Corea 2,6 1,9 22,2 51,6
México 0,0 -4,0 20,0 43,5
Polonia 0,6 -0,1 18,8 46,9
Turquia 2,0 -2,2 24,9 96,6
Sudéfrica 5,4 3,0 16,1 28,6
Tailandia 0,3 -6,4 40,6 63,2
Indonesia 0,2 7.7 46,1 87,0
Malasia -1,0 -0,9 19,3 45:2
AFI RV emergente 0,0 2,2 13,7 754

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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