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mergentes castigados

os meses de mayo y junio han

sido testigo de una intensifica-

cién del castigo a los activos
emergentes. Esta intensificacién ha
ocurrido de forma paralela a una fuer-
te salida de flujos de inversién en car-
tera, por momentos comparable a la
acaecida en 2013-14 al hilo del inicio
del final de la expansién cuantitativa
por parte de la Reserva Federal (taper
tantrum) y al episodio del verano de
2015 en China (China scare).

El castigo ha sido generalizado por
dreas y paises, aunque superior en
aquellas economias con elevado déficit
por cuenta corriente y proporcién de
deuda -privada y ptiblica- denominada
en moneda extranjera. Los testigos de
este deterioro en activos emergentes
quedan bien reflejados: ampliacién de
diferenciales de crédito en deuda deno-
minada en délares y divisa local, de-
preciacién intensa de sus monedas y
cesiones generalizadas en renta varia-
ble.

La existencia de elevados déficits
por cuenta corriente implica una de-
pendencia de la inversién extranjera
para financiar una proporcién elevada
de la actividad econémica desarrollada
en el pais. En estas condiciones, un
pais estd muy expuesto a un brusco fre-
no (o sudden stop) a las entradas de capi-
tales que pueden producirse como
resultado de un cuestionamiento por
parte de los inversores al manteni-

miento de sus inversiones en el pafs

y/o debido a que otras alternativas de
inversién menos arriesgadas ganen
atractivo relativo.

La historia muestra que ambos fe-
némenos pueden producirse con mu-
cha rapidez y casi al mismo tiempo.
Cuando ocurren, la variable de ajuste
que facilita el reequilibrio es la divisa,
que suele depreciarse de forma intensa
en paralelo a la salida de capitales,
permitiendo con ello una dolorosa (via
intenso ajuste de actividad en aquellos
sectores o dreas de la economia més re-
calentados) pero necesaria recupera-
cién de competitividad y atractivo para
la inversién extranjera.

En la actualidad solo hay un nime-
ro reducido de paises emergentes con
grandes desequilibrios por cuenta co-
rriente (destacando Sudéfrica, Argenti-
nay Turquia) y las condiciones de
crecimiento e inflacién en la mayoria
son indicativas de una situacién relati-
vamente benigna.

En todo caso, si existen una serie
de factores que, en su conjunto, apun-
tan a la existencia de un riesgo poten-
cial de reduccién de flujos de inversién
(tanto en cartera como en inversién di-
recta extranjera) de corte mds durade-
ro hacia economias emergentes. En
primer lugar y de forma preeminente,
la escalada proteccionista liderada por
la administracién Trump que, lejos de
moderarse se ha intensificado durante
las tltimas semanas. Su potencial im-

pacto directo en la reduccién de los
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Evolucién de renta variable y renta fija de economias emergentes
(Indices MSCI, izda.; Spread de indices EMBI, pb, dcha.)
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Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg.

flujos comerciales, e indirecto via complicaciones a la
ya de por si delicada transicién econémica en China,
los canales de dolor hacia el conjunto de emergentes.
El encarecimiento de las condiciones de refinancia-
cién de la deuda externa denominada en ddlares re-
sultante de la apreciacién de esta divisa, en paralelo
a las subidas de tipos de interés por parte de la Fed,
es el segundo factor relevante. Finalmente, la incerti-
dumbre en materia de politica econémica derivada
del resultado de las citas electorales en Turquia, Mé-
xicoy Colombia (ya celebradas) y Brasil (en octubre)

es el tercer factor clave.

Durante los primeros dias de julio hemos asistido
a una cierta estabilizacién e, incluso, a correcciones
al alza de parte de las caidas en muchos activos emer-
gentes. La amenaza, en todo caso, va a perpetuarse
hasta que haya suficiente visibilidad en los factores
arriba citados. Sobre todo, en relacién al proteccio-
nismo y a la direccién de los tipos en délares y a esta
divisa. En este entorno, la necesidad de extremar la
selectividad a la hora de invertir en activos emergen-
tes e identificar posibles situaciones de intensa infra-
valoracién son las claves para la consecucién de

retornos aceptables
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