
Por Carolyn Cui

Los mercados emergentes re-
puntaron en el primer trimestre 
después de tres años de letargo, 
pero el deterioro de la calificación
crediticia de muchos gobiernos y 
empresas es una señal de posibles
problemas en el futuro.

Las políticas de estímulo de los
bancos centrales de las mayores
economías del mundo, así como un
fortalecimiento de los precios del
petróleo y otras materias primas
durante la mayor parte del trimes-
tre, impulsaron las bolsas y los bo-
nos de los países emergentes.

Los principales indicadores 
bursátiles de Brasil, Turquía y 
México lideraron la tendencia, 
con alzas de 15,5%, 16,1% y 6,8% 
en el trimestre, respectivamente,
en comparación con un aumento 
de 0,8% del S&P 500. 

Las monedas emergentes tam-
bién ganaron terreno frente al dó-
lar. El real se ha apreciado 10,3% y
el rublo 7,5% en lo que va del año.

Las firmas de calificación cre-
diticia, no obstante, se han enfo-
cado más allá de la reciente recu-
peración y perciben indicios más
nefastos para los países en desa-
rrollo: un menor crecimiento mun-
dial, precios de commodities que
siguen muy por debajo de sus re-
cientes máximos y la perspectiva
de un fortalecimiento del dólar, lo
que elevaría el costo de la deuda
denominada en esa divisa.

El contexto económico ha lle-
vado a las agencias a recortar la
calificación de los bonos denomi-
nados en dólares de los mercados
emergentes a su nivel más bajo
en más de seis años. En el primer
trimestre del año se rebajaron
las deudas soberanas de más de
10 países emergentes, entre ellos
Azerbaiyán, Bahréin y Polonia. Los
bonos de Sudáfrica y Arabia Saudi-
ta fueron colocados bajo revisión
para una posible reducción.

El J.P. Morgan Emerging Mar-
kets Bond Index Global Diversified,

el más utilizado, ha caído recien-
temente por debajo del grado de
inversión si se tiene en cuenta las
calificaciones de Standard & Poor’s
y Fitch Ratings, según el banco.

“Creo que veremos un perío-
do de deterioro en los balances 
de los mercados emergentes”, 
señala Rashique Rahman, jefe de 
mercados emergentes de Inves-
co, que supervisa una cartera de 
US$4.000 millones en bonos de 
esas economías. “Estamos al co-
mienzo de esa etapa”.

Una menor calidad crediticia 
indica una mayor probabilidad de
cesación de pagos. Una reciente 
encuesta de J.P. Morgan Chase en-
tre sus clientes mostró que casi la
mitad de los encuestados antici-
paba que la tasa de incumplimien-
to entre las empresas de merca-
dos emergentes calificadas con 
grado especulativo supere 5% en 
2016, muy por encima de las pre-
visiones del banco, de 3,5%.

Algunos inversionistas opi-
nan que las calificaciones pueden
exagerar el riesgo de cesación de
pagos. Muchos países emergen-
tes han eliminado la vinculación
de sus monedas con el dólar, acu-
mulado reservas en moneda ex-

tranjera y emitido más deuda en
divisa local. Tales medidas han
reducido su vulnerabilidad ante
el alza del dólar.

“Dada la debilidad que hemos
observado en los precios de las
materias primas y la fortaleza del
dólar, el hecho de que no se haya
producido un aumento importan-
te de la tasa de incumplimiento es
probablemente un indicio de que
las economías emergentes son
más fuertes de lo que se pensa-
ba”, manifiesta Luca Paolini, jefe
de estrategia en Pictet Asset Ma-
nagement, que gestiona activos
por US$185.000 millones. “Las
rebajas de calificación suelen
producirse al final de las caídas
del mercado”.

De todos modos, los cambios
en las calificaciones pueden tener
un mayor impacto en los bonos de
los mercados emergentes que en
la deuda de Europa y Estados Uni-
dos, porque en el mundo en desa-
rrollo puede ser más difícil obte-
ner otra información confiable.

Un descenso a territorio chata-
rra, es decir deuda especulativa o
por debajo del grado de inversión,
también puede desencadenar la
venta forzada de grandes inversio-

nistas como los fondos públicos de
pensiones y las aseguradoras, que
a menudo tienen directrices que
exigen que un cierto porcentaje de
sus inversiones tenga una califica-
ción de grado de inversión.

La deuda de Brasil fue una de
las últimas víctimas de las rebajas
tras caer en terreno especulativo.
Fitch Ratings redujo la nota al ni-
vel de chatarra el 16 de diciembre,
siguiendo una medida similar de
Standard & Poor’s. Los bonos del
gobierno de Brasil perdieron 4%
de su precio ese día, de acuerdo
con MarketAxess.

La rebaja dio lugar a la exclusión
de la deuda soberana brasileña de
los índices de deuda con grado de
inversión de Barclays PLC, cau-
sando la venta forzada de bonos
brasileños por aproximadamente
US$5.200 millones, mientras que
los fondos de alto rendimiento
compraron sólo US$1.400 millo-
nes de estos instrumentos, según
estimaciones de Barclays. Los bo-
nos brasileños recuperaron parte
de las pérdidas en el primer trimes-
tre, pero siguen por debajo de los
niveles previos a la rebaja.

Las crisis golpearon a los mer-
cados emergentes con frecuencia 

en los años 90, cuando las salidas 
de capital masivas forzaron a 
México, Tailandia y Rusia a poner
fin al anclaje de sus monedas con 
el dólar, lo que llevó a una ola de 
cesaciones de pagos empresaria-
les sobre la deuda en dólares.

La deuda se ha disparado de
nuevo en los últimos años. La
emisión de bonos en dólares por
parte de los mercados emergen-
tes ha crecido más de 50% desde
2008, para rondar US$1,9 billo-
nes, según el Banco de Pagos In-
ternacionales.

Se espera que nuevos recortes
de calificación golpeen a las eco-
nomías en desarrollo en los próxi-
mos meses: 31,4% de los emisores
evaluados por S&P en los países en
desarrollo tienen una perspectiva
negativa o están en la lista de vigi-
lancia para posibles rebajas, el ni-
vel más alto en más de seis años.
Muchos de los emisores de deuda
están en Brasil y Rusia.

Los gestores de inversión espe-
cializados en mercados emergen-
tes pueden tener tanto deuda con
grado de inversión como chatarra,
pero los precios de los bonos los
hace susceptibles a la venta for-
zada. Rahman, de Invesco, está
atento tanto a bonos de alta cali-
dad como a los especulativos. “Es
difícil estar en el medio, cuando
todavía estamos viendo algunas
cosas que gravitan hacia grado
de subinversión”, asevera.

Algunos inversionistas institu-
cionales de largo plazo apuestan a
la deuda de mercados emergentes
a pesar de la incertidumbre. Los
fondos de fideicomisos y planes de
pensiones del estado de Connecti-
cut tienen 4,8% de sus activos de
US$27.900 millones en bonos de
países emergentes. “Creemos que
las economías en desarrollo tienen
la capacidad de crecer, y que a me-
dida que maduren, es probable que
también mejoren las calificaciones
de crédito”, señaló Denise Nappier,
tesorera del estado de Connecticut,
en un comunicado.

Las calificadoras de riesgo les aguan 
la fiesta a los mercados emergentes 

Por Eva Dou

TUCHENG, Taiwán—Una fría 
mañana de febrero, Terry Gou, el
hombre cuya empresa ensambla la
mayoría de los iPhones para Apple
Inc., estaba parado en la entrada de
la sede corporativa con un manojo
de varas de incienso.

El magnate taiwanés encabe-
zaba a su equipo gerencial en una 
oración taoísta pidiendo buena 
suerte al comienzo del Año Nue-
vo Lunar. Es una tradición anual, 
pero esta vez tenía un significa-
do especial: Foxconn Technology 
Group estaba a la espera de ver 
si su ambiciosa oferta por el fa-
bricante de electrónicos japonés 
Sharp Corp. sería aceptada.

“Hemos hecho nuestro mejor
esfuerzo”, dijo Gou después de
quemar el incienso sobre una mesa 
llena de ofrendas como pato asado,
frutos verdes y otras delicias. “Aho-
ra depende de los dioses”.

El presidente de la junta de 
Foxconn, sin embargo, nunca deja
nada al azar.

En las semanas previas, el em-
presario de 65 años había emplea-
do todos sus trucos para tender 
una emboscada a un postor japo-
nés interesado en Sharp, llevando
a cabo una campaña en la forma 
audaz y apasionada que caracte-
riza su tenaz estilo de negocios, 
según entrevistas con más de una 
decena de ejecutivos, empleados y
socios de Foxconn. Dio resultado. 
La empresa anunció el miércoles 
el acuerdo para comprar Sharp 
por US$3.500 millones.

La adquisición ha puesto el foco
de atención sobre Gou y su discreta 
compañía. Ahora, el multimillona-
rio taiwanés debe demostrar que
hizo la apuesta acertada por una 
marca otrora formidable que ne-
cesita un giro estratégico.

Enderezar al fabricante japonés
será un gran desafío, advierten ana-
listas. Sharp indicó que proyecta 
una pérdida operativa de 170.000
millones de yenes (US$1.500 millo-
nes) en el año fiscal que terminó en

marzo, debido a las débiles ventas
de pantallas y televisores.

Gou rara vez habla con los me-
dios y ha dicho que la publicidad
puede alejar a los clientes y ayu-
dar a los competidores. Foxconn
se negó a que fuera entrevistado
para este artículo. La empresa no
realiza teleconferencias con sus
inversionistas y su énfasis en la
confidencialidad es tal que los
empleados de algunos departa-
mentos deben someter a control
todos los e-mails que envían fuera
de la empresa.

Socios de Gou desde hace mu-
chos años dicen que su inque-
brantable confianza en sí mis-
mo, atención al detalle y estilo

de gestión militarista explican
el ascenso de Foxconn.

Gou es un empresario intuitivo
y un líder enérgico, dicen socios
de negocios, que lo comparan con
Henry Ford y su búsqueda de toda
la vida de eficiencia en la línea de
ensamblaje y su manejo paternalis-
ta de los pueblos fabriles.

Foxconn opera complejos de 
producción del tamaño de ciuda-
des, con cientos de miles de tra-
bajadores en urbes chinas como 
Shenzhen y Zhengzhou que ganan
salarios por encima del promedio 
de la industria. Los trabajadores 
viven en campus, que incluyen 
desde centros comerciales a sa-
las de karaoke. Pese a que Gou ha 
logrado en general mantenerse le-
jos de la atención pública, su com-
pañía estuvo bajo la lupa en 2010 
tras una serie de suicidios de em-
pleados en sus campus.

Tras la conmoción, Gou prome-
tió mejores las condiciones de tra-
bajo, contrató psicólogos y realizó
otros cambios.

El empresario convirtió a
Foxconn en el mayor fabrican-
te por contrato del mundo, con
US$139.000 millones en ventas el
año pasado, después de empezar
en 1974 haciendo perillas de televi-
sores en un barrio industrial llama-
do Tucheng, o “Ciudad Sucia”, un
municipio al sudoeste de Taipéi.

Gou es un “vendedor natural”,
dice Max Fang, ex presidente de
Dell Inc. en Asia, que contrató a Fox-
conn a finales de los años 90 para
fabricar carcasas de computadoras.
El jefe de Foxconn lo había acosado
en1994 para que organizara una vi-
sita del fundador de Dell, Michael
Dell, a Shenzhen, recuerda Fang.

Mientras conducía a Dell al ae-
ropuerto, Gou hizo un desvío im-
previsto y lo llevó a ver su fábri-
ca. Más tarde obtendría pedidos 
del fabricante de computadoras, 
cuenta Fang. “Sabe cómo acercar-
se a la gente y es muy persisten-
te”, agrega.

Gou supervisa en persona mu-
chos detalles de su gigantesca em-
presa y a menudo sorprende a los
clientes con su conocimiento de as-
pectos específicos, dicen ejecutivos
que lo conocen.

“Podíamos hablar de negocios
durante días”, dice Bin Lin, presi-
dente del fabricante de smartpho-
nes chino Xiaomi Corp., un cliente
de Foxconn. “Eran conversaciones
continuas, de 10, 12 horas hasta tar-
de en la noche”.

Las reuniones de Gou son famo-
sas por durar todo el día, o noche,
dicen socios empresariales.

“Les preguntaba a ejecutivos
durante horas sobre equipos y tec-
nología”, recuerda un directivo de
un proveedor japonés. “Los ejecu-

tivos quedaban exhaustos después
de su visita”.

Los empleados siguen el ejem-
plo de Gou al trabajar seis días a
la semana. Los gerentes repiten
sus máximas, algunas de las cua-
les están colocadas alrededor de
los campus de Foxconn. Una dice:
“No hay tarea difícil bajo los cie-
los, pero ten miedo de una perso-
na con determinación”.

El líder de Foxconn es conocido
por dar a sus ejecutivos “castigos
de pie” durante las reuniones y mu-
chos empleados temen su tempera-
mento, dicen ejecutivos veteranos.
Los que no cumplen los estándares
de Gou han sido castigados como
“perros”, cuentan.

El mayor éxito de Foxconn fue 
convencer a Apple, que aporta más
de un tercio de sus ingresos, según
analistas. La empresa taiwanesa 
realizó grandes inversiones en los
últimos años para adaptarse a las 
cambiantes exigencias de Apple, 
incluido un anuncio en noviem-
bre de que construirá una planta 
de pantallas en Zhengzhou, en la 
región central de China. Pese al 
éxito de Gou en forjar su propia 
empresa, su historial de adquisi-
ciones ha sido irregular.

El último acuerdo importante, 
la compra del fabricante de panta-
llas planas Chi Mei Optoelectro-
nics Corp. por US$5.300 millones 
por parte de su subsidiaria Innolux
Display en 2010, no logró formar 
un líder del sector. Gou también 
ha hecho incursiones en comercio
electrónico, paneles solares y ro-
bótica que aún no han generado 
retornos significativos.

Con Sharp, Gou divisa un cami-
no hacia la provisión de pantallas 
para iPhones, el componente más 
costoso del teléfono, según una 
persona al tanto de los planes de 
Foxconn. “Terry dice que si hay un
mercado lo suficientemente gran-
de en 10 años, hay que ir por él”, 
señala Huang.

—Mayumi Negishi, en Tokio, y
Sean McLain, en Nueva Delhi,
contribuyeron a este artículo.

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com
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La isla de Holbox, frente a la
Península de Yucatán, es un refugio
de buena comida, buenos hoteles, 
playas cristalinas y lo mejor: lejos de
la multitud de turistas, hasta ahora.

El secreto mejor
guardado de México

Terry Gou, el hombre detrás de la audacia de Foxconn

v i e r n es,  1  d e  a b r i l ,  2 0 16 wsjamericas.com

Deuda en apuros

La calificación de la deuda 
emergente se vuelve negativa

La calificación crediticia de algunos mercados emergentes ha caído en los 
últimos meses, poniendo presión sobre sus bonos.

* Al 15 de marzo 
Fuentes: Standard & Poor’s (ratio); MarketAxess (precios)
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Los precios de los bonos brasileños 
ante la rebaja de calificación*

THE WALL STREET JOURNAL.
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Agencias calificadoras que
cortaron sus notas a chatarra:

S&P

Fitch

Moody’s

Mejoras

Rebajas

El real se ha apreciado 10% contra el
dólar este año. 
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La transacción Foxconn-Sharp

TOTAL: ¥389.000 millones

¥100.000
millones

¥289.000
millones

Acciones ordinarias
     3.280 millones.

     ¥88 por acción

     66% del capital
     de Sharp

Acciones preferidas
     11,36 millones

¥8.800 por acción

Convertibles a 
acciones ordinarias a
razón de 1:100 a partir
del 1 de julio de 2017

Un comprador estrategico
La adquicisión de Sharp es la segunda mayor de Foxconn.

Fuente: Dealogic; las compañías THE WALL STREET JOURNAL.

Fecha en que
se completó Firma adquirida

Valor, sin contar deuda, en millones
de US$:

*Adquirida por Innolux, cuyo accionista de control es Foxconn.        Nota: US$1 = 112,7 yenes.
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Chi Mei Optoelectronics*

Sharp (66%)

Premier Image Technology

Ambit Microsystems

Asia Pacific Telecom (15%)

SK C&C (4.9%)
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Terry Gou en la sede de Sharp en 
Osaka, Japón, el mes pasado. 
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