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. Losactivos de los paises en desarrollo
estan revirtiendo una tendencia
negativa que data desde el 2013.

buntos base En un momento en el que los

inversionistas buscan rendimientos

atractivos en un mundo de bajas tasas
sehareducidolatasa A€ iNterés, paises como México lucen
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osmercadosemergen-
tes pueden dar fe de
laaseveracion de que
no hay verano sinin-
vierno. Desde que la

ReservaFederal de Estados Unidos,
el banco central mas influyente
del mundo, anuncié que pondria
fin a su programa de compra de
. %-;5;-;_ , activos en el 2013, el grueso de
I AL los activos de paises en desarrollo
J cayeron en un espiral negativo.
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Laincertidumbre, lareduccion
de los estimulos monetarios de
parte de un banco central que
estaba inyectando mas de 80
mil millones de dolares al mes
al sistema financiero, asi como
problemas estructurales inter-
nos de los paises emergentes
marcaron una narrativa de pe-
simismo que contrasté con las
promesas que ofrecian los BRIC
en la década pasada.

El semanario The Economist
refiere conironia que los merca-
dos emergentes, como categoria
deactivos entreel 2010y el 2014,
eran “tan populares como unjuez
antidoping en una competicion
de atletismo en Rusia”.

Sinembargo, mas alla de los
vaivenes de las perspectivas de
corto plazo delos inversionistas
globales, el sentimiento hacia
los paises emergentes ha dado
un giro de 180 grados.

Bank of America MerrillLynch
(BofA) considera que el mercado

]
De acuerdo a Bank of America, tan ‘
sOlo entre el 2013 e inicios del 2016,

. los inversionistas globales retiraron

alrededor de 100 mil millones de
dolares de fondos de mercados

emergentes

se encuentraen “un granpunto

de inflexion en relacion a los
flujos de deuda que se destinan

a paises en desarrollo”.

El banco estima que, en las
ultimas seis semanas, los fon-
dos de deuda emergente han
registrado una entrada de flujos
de capital de 18 mil millones
de dédlares.

El calculo de la firma EPFR
Global para el ingreso de inver-
sion en cartera para los merca-
dos emergentes se encuentra
en esta misma linea: 14.3 mil
millones de ddlares tan sélo en
el mes de julio, una cifra récord.

La euforia emergente es
generalizada. Una encuesta
de BofA realizada a adminis-
tradores de fondos de inversion
detalla que la mayoria de los
encuestados cuenta con una
posicion de “sobreexposicion”
a los activos de paises en de-
sarrollo.

Esto representa un cam-
bio significativo respecto ala
postura generalizada que los
inversionistas habian tomado
desde el 2013, unaenlaquesu
exposicion aactivos emergentes
era “menor a lo normal”.

ElStrategic Global Bond Fund
de Blackrock, el mayor admi-
nistrador de activos en el mun-
do, aumento su participacion
en activos emergentes desde
25 por ciento del total de los
activos del fondo a finales de
2015 a una participacion de 37
por ciento en junio de este aiio.

Un cambio tan drasticoen el
sentimiento emergente respon-
de tanto a un nuevo escenario
en el que se han asentado las
bajas tasas de interés en las
economias avanzadas, asicomo
amejoras estructurales de los
paises emergentes.

The Economist argumenta
que la clase emergente ha sido
considerada por los inversio-
nistas globales como una moda
efimera que haido y venido en
los ultimos 20 afios, transitando
desde el “entusiasmo ingenuo”

haciala“preocupacién excesiva”.

No obstante, la drasticidad
de este cambio se ha manifes-
tado en el incremento de 32.3
por ciento que ha presentado el
indice de acciones emergentes
de la firma MSCI desde enero,

* cuando se tocé un nivel minimo.

Tasas negativas:

factor decisivo

El banco JP Morgan hace énfasis
en el contraste de la situacion
emergente actual conladelos
ultimos cinco afnos, en los que
el desemperio de estaclase de
activos es sefalada como de-
cepcionante.

De acuerdo a BofA, tan sélo
entre el 2013 e inicios del 2016,
los inversionistas globales re-
tiraron alrededor de 100 mil
millones de ddlares de fondos
de mercados emergentes, cerca
de la mitad de sus posiciones
totales en este sector.

Pero, en relacién a los aios
anteriores al auge emergente,
los principales bancos centrales
del mundo marcan la diferencia.

El sostenimiento de la politica
monetaria como el tnico pilar
relevante de politica econémica
para hacer frente a la recupe-
racion en paises avanzados ha
derivado en un fenémeno sin
precedentes: tasas negativas en
los bonos de mediano y largo
plazo de estas naciones.

La firma Fitch Ratings cal-
cula que los bonos con tasas
negativas ya alcanzan un mon-
to de 11.4 billones de ddlares.

Esto deja a los inversionistas
con dos opciones: aceptar una
pérdida inminente o reducir su
aversion al riesgo y buscar ma-
yores rendimientos en activos
menos seguros. )

El instrumento promedfo

del indice de bonos de paises
avanzados de BofA presentauna
tasadeinterés de'0.56 por cien-
to. En cambio, el instrumento
promedio del indice de bonos

de paises emergentes de BofA,

cuenta con unatasadeinterés
de 4.44 por ciento. .

Coyuntura prolongada

Esta coyuntura de tasas negati-

. vas se haprolongado masdelo

que esperaban las autoridades
de politica econémica. Confor-
me los paises avanzados siguen
bresentando raquiticas tasas de
crecimiento, los bancos centra-
les mantendran el status quo.

La perspectiva de crecimien-

to para las economias desarro- .

lladas para este afio es de 1.8
por ciento, de acuerdo al Fondo
Monetario Internacional.

Blackrock refiere que “mien-
traslaReservaFederalmantenga
su perspectiva de bajas tasas por
un largo tiempo, los inversio-
nistas extenderan su btisqueda
de rendimientos”.

Este escenario se hareflejado
en una debilidad del délar, que
suele operar en sentido contrario
al auge emergentey a el precio
delas materias primas, principal
producto de exportacion de los
paises en desarrollo.

Elindice de divisas emergen-
tes de JP Morgan ha crecido 10
por ciento desde enero, alcan-
zando un pico de doce meses.
El peso mexicano es uno de los
grandes beneficiarios de este
auge, el cual se ha apreciado
3.1 por ciento frente al délar
en el altimo mes. Ayer, la divisa
mexicana, logré romper el piso
de 17 pesos por ddlar.

En un mundo con rendimientos

cada vez mas bajos, los
mercados emergentes ofrecen
potencialmente altos rendimientos que

son competitivos”

Directora de inversion del fondo US iShares de Blackrock
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OW Eldineroesel
nervio central del

sistema econémico”
Murray Rothbard
Economista estadounidense
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10%

ha crecido

-

el indice de divisas
emergentes de JP Morgan
de enero atla fecha

3.11%

se aprecié

el peso mexicano frente

al ddlar en el ultimo mes,
un reflejo del cambio en el
sentimiento hacia activos
emergentes

11.4

billones de délares

es el monto de los activos
de renta fija que cuentan
con una tasa de interés
negativa, motivando a los
inversionistas a reducir'su
aversion al riesgo y buscar
alternativas

3.88

puntos porcentuales

es la diferencia entre el
bono promedio del indice
de renta fija de economias
emergentes de BofA y
el bono promedio para
economias avanzadas
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