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Los commodities y las expectativas sobre
la Fed benefician a los activos emergentes

Por IRA JOSEBASHVILI
Y CAROLYN Cul

Losmercados emergentes, que
elafio pasado sederrumbaron, han
repuntado en lasiiltimas semanas
enmedio delarecuperaciondelos
precios de las materias primas y
la confianza de que la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos no subird
pronto las tasas de interés.

Este giro ha beneficiado auna
serie de activos. El MSCI Emer-
ging Markets Index, que agrupa
a empresas grandes y medianas
de economias en desarrollo, acu-
mula un alza de 12% desde fines
de enero y ha borradoe la mayor
parte de las pérdidas que sufrié a
comienzos de afio. Monedas como
el peso mexicanoy el rublo se han
apreciado 7% y 13%, respectiva-
mente, desde sus recientes mini-
mos frente al délar.

Cerca de US$5.000 millones
ingresaron alos mercados de bo-
nos de los paises emergentes en
los dos primeros meses del afio,
segtin el Instituto de Finanzas In-
ternacionales. Elindicador de bo-
nos en moneda local de J.P. Mor-
gan Chase & Co. anotaun aumento
de 3,1% tras una pérdida de casi
15% en 2015.

“Sentimos que hemos llegado
a un momento de maximo pesi-
mismo en torno a los mercados
emergentes y ese tipo de pers-
pectivas extremas habitualmente
indican una oportunidad”, escri-
bio en febrero Michael Hasenstab,
gestor de portafolio de Franklin
Templeton.

El repunte de las tltimas se-
manas, uno de los mayores de los
mercados emergentes durante un
periodo caracterizado por caidas
devastadoras en varios activos, se
produjo pese auna desaceleracion
del crecimientoy altos niveles de
endeudamiento en algunas de es-
tas economias.

Ladisposicion delos inversio-
nistas a apostar alos paises emer-
gentes ilustra la busqueda de los
gestores de fondos de retornos
mas atractivos en un momento
en quelosbancos centrales de Eu-
ropa y Japon han implementado

Las acclones de muchos mercados emergentes han
repuntado en 2016, a pesar de que numerosos
Indices siguen de capa calda.
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algunas tasas de interés a territo-
rio negativoy losrendimientos de
los bonos de EE.UU. y otras econo-
mias desarrolladas seubican cer-
ca de minimos histdricos.

También demuestra los ries-
gosdequedaralmargendeunalza
que los puede dejar muy rezaga-
dos respectoasus pares ylosindi-
ces dereferencia. Algunossubra-
yanquelos mercados emergentes
siguen siendo un campo minado,
propenso agigantescas salidas de
fondos cuando los inversionistas
cambian de parecer.

El crecimiento se ha frenado
en la mayoria de las economias
emergentes, afectado por el me-
nor apetito chino por las mate-
rias primas. Brasil, por ejemplo,
registro el afio pasado su mayor
contraccién de los ultimos 25
afios. Rusia ha sido golpeada por
una combinacion de bajos precios
del petréleo v sanciones interna-
cionales. Sudéfrica, unimportan-
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te exportador de minerales, tiene
un alto desempleoy un déficit fis-
cal significativo.

A los inversionistas también
les preocupanlos altos niveles de
deuda en délares de los paisesen
desarrollo, cuyo pago se ha enca-
recido ante el alza de esa divisa
enlosiltimos dos afios. Standard
& Poor’s Ratings Services estima
quelas cesaciones depagos delas
empresas de los mercados emer-
gentes aumento en 2015 a sus ni-
veles mas altos desde 2004.

ElBancodePagosInternaciona-
les calcula que los bonos denomi-
nados en délares de comparfiias de
mercados emergentes gue no son
bancos llegaron a US$1,1 billones
eneltercer trimestre de 2015, mds
del doble que siete afios atras.

Mientras tanto, China podria
verse obligada a devaluar el yuan
para contener la fuga de capita-
les o estimular la economia. Eso
podriaincentivar a otros paisesa

vi%
FILIPINAS b oniA

MALASIA RUSIA varlacién porcentual este afio
A39%  A3T%

v29%  v73%

v20%

COREA

DEL SUR INDIA

< “Celebracion del Afio
Nuevo Lunar en

THE WALL STREET JOURNAL.

devaluar sus divisas para seguir
siendo competitivos enlos merca-
dos internacionales. Ademads, te-
mas politicos nublan el panorama
de paises emergentes desde Suda-
mérica al sudeste asidtico.

Por si esto fuerapoco, silaFed
opta por subir las tasas de interés
durante este afio o el proximo, po-
dria aumentar el atractivo de los
bonos del Tesoro de EE.UU. res-
pecto de los activos de los merca-
dos emergentes, que tienenrendi-
mientos y riesgos més altos.

Los repuntes de los mercados
emergentes en los ultimos afios
han sido transitorios y a menu-
do una nueva caida de los pre-
cios de los commodities ha bas-
tado para poner fin al optimismo.
“Cuesta entusiasmarse acerca de
una estrategia como esta cuando
los inversionistas pueden recibir
flechas desde distintos angulos”,
dice Kit Juckes, estratega de So-
ciété Générale SA.

Algunos inversionistas dicen
que hay razones para el optimis-
mo. “Sumadas, las monedas delos
mercados emergentes estinensu
nivel masbarato de los tlltimos 20
afios”, afirma Jens Nystedt, ges-
tor de portafolio de renta fija de
mercados emergentes de Morgan
Stanley Investment Management.
“Pero algunas de ellas tienen ra-
Zones para estar tan baratas”.

La recuperacion del petroéleo,
los metales y otras materias pri-
mas ha beneficiado a los exporta-
dores de estos commodities y sem-
brado esperanzas de que lo peor
del derrumbe deprecioshaya que-
dadoatras. Lacotizacién del crudo
Brent, lareferencia internacional,
registra un alza de cerca de 33%
desde sus minimos de enero. El
cobre y el aziicar han subido casi
14%y 17%, respectivamente.

La creencia de que la Fed no
subird las tasas de interés pron-
to podria frenar cualquier repun-
te del dolar, lo que aumentaria el
atractivo delas divisas delas eco-
nomias en desarrollo.

El capital ha seguido saliendo
de las acciones de los mercados
emergentes este aflo, pero eso po-
dria estar cambiando. Las salidas
sumaron US$1.100 millones en fe-
brero, frente a los US$6.900 mi-
llones de enero, segiin el Instituto
de Finanzas Internacionales.

Nystedt elevd su exposicion a
los mercados emergentes enlosl-
timos meses al comprar deuda de
paises como Chile, Polonia, y Tai-
landia. Un portafolio agregado de
deuda de economias emergentes
en moneda local rendiria cerca de
7% en 2016 si los precios del pe-
troleo se mantienen enlos niveles
actuales.

Algunos inversionistas se con-
centran en las bajas valuaciones y
los recientes avances de los mer-
cados emergentes. Pablo Goldberg,
gestor de portafolio de deuda de
mercadosemergentes de BlackRock
Inc., sefiala que algunas preocupa-
ciones parecen exageradas. Gold-
berg ha estado afiadiendo bonos
en moneda local a su portafolio.

—Julie Wernau
contribuyé a este articulo.



