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Los 10 principales temas para los mercados
emergentes en 2021
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Algunos riesgos no desapareceran pronto para los mercados emergentes, independientemente de la abrumadora visién entre
inversionistas y estrategas de que 2021 seré un afo de recuperacion continua.

Aunque la turbulencia provocada por el brote de coronavirus ha dado paso al optimismo de que las vacunas y la generosidad
de los bancos centrales mantendran el resurgimiento en el camino, es probable que algunos temas sigan dominando las
economias en desarrollo que colectivamente representan 30 billones de d6lares, o alrededor del 34% del producto
interno bruto global.

1. Avance de la vacuna

Después de detener gran parte de la economia mundial en 2020, hay un creciente optimismo de que las vacunas multiples
ayudaran a controlar la pandemia. Sin embargo, bancos como HSBC Holdings advierten contra demasiado entusiasmo, ya
que la disponibilidad y la distribucién en los mercados emergentes pueden quedar rezagadas con respecto a sus pares
desarrollados. Los paises mas ricos han asegurado amplios suministros para cubrir sus apuestas, mientras que muchos en
desarrollo pueden depender de grupos internacionales que han prometido hacer que las vacunas sean asequibles. La
logistica para transportarlas, distribuirlas y administrarlas requiere infraestructura avanzada y experiencia médica que podrian
no estar disponibles en todos los paises.

2, La politica de medicion cambia

Los bancos centrales de los mercados emergentes siguieron a sus pares desarrollados en la reduccion de las tasas de
interés a minimos histéricos este afio, con una relajacion conjunta mayor que durante la crisis financiera de 2008. Algunos
incluso tomaron una pagina del libro de jugadas de los mercados desarrollados al comprar bonos. Ahora, a medida que se
implementan las vacunas y aumenta el riesgo de inflacion, los formuladores de politica estaran bajo presion para revertir el
curso, un tema que vendra cada vez mas en primer plano en 2021, segun Jean-Charles Sambor, jefe de renta fija de
mercados emergentes de BNP Paribas Asset Management en Londres.

3. La montaina de deuda

Un estimulo sin precedentes en los mercados emergentes llevo los niveles de deuda a maximos histéricos. Brasil, por
ejemplo, esta gastando el equivalente al 8% de su producto interno bruto para contrarrestar el impacto del coronavirus. En
2021, el enfoque probablemente se centrard en cdmo esos paises pagan todo. Ya hay sefiales preocupantes. Moody's
Investors Service predice que la carga de la deuda de Turquia superara el 40% del PIB en 2020, en comparacién con el
32,5% del afio pasado. Sudafrica acaba de recibir un recorte de calificacion debido a un empeoramiento de la trayectoria de
la deuda, mientras que el déficit creciente de Colombia esta poniendo en riesgo su calificacion de grado de inversion. Fitch
Ratings tiene el mayor saldo de perspectivas netas negativas para los mercados emergentes europeos en mas de
una década, mientras que Oxford Economics dice que el aumento de la deuda publica desacelerara la recuperacion de
Ameérica Latina.
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4. El giro de Biden

Los activos de los mercados emergentes se han visto reforzados por la victoria de Joe Biden en las elecciones presidenciales
de Estados Unidos, pero aumenta la preocupacion de que su Administracion pueda ser menos que positiva para muchos
paises en desarrollo a largo plazo. El rublo de Rusia se desplomoé en la carrera hasta las elecciones estadounidenses, ya que
los inversionistas temian una represion mas dura bajo la Administracion de Biden. El presidente de Turquia, Recep Tayyip
Erdogan, quien segun informes ha llamado a Biden "autécrata”, y el rey de Arabia Saudita, Salman bin Abdulaziz, también se
estan preparando para mas dificultades. El nuevo presidente probablemente perseguiria un alivio de las sanciones contra Iran
en el primer semestre de 2021 a cambio de un congelamiento de la actividad nuclear, mientras se intensifica la retérica contra
paises como Arabia Saudita, Israel y Egipto, segun Eurasia Group.

5. El auge de China

China ha liderado la recuperacién mundial del coronavirus, convirtiéndose en el Unico pais importante en ver crecimiento este
afio, y se pronostica que continuara impulsando el repunte en 2021. State Street Global Markets y JPMorgan Asset
Management se encuentran entre los que predicen que la Administracion de Biden tomaré una postura més blanda sobre el
comercio con China, lo que aumentaria el atractivo de la potencia asiatica de exportacion entre los inversionistas. Al mismo
tiempo, la creciente fortaleza econémica de China puede alentarla alin mas en el escenario global, exacerbando las tensiones
geopoliticas.

6. Los riesgos politicos

El afio 2020 vio un aumento en la agitacién politica interna entre los paises en desarrollo, una tendencia que sigue siendo un
riesgo clave el préximo afio. Las manifestaciones a favor de la democracia en en Tailandia amenazan con apagar la
perspectiva de una recuperacion dirigida por el consumo, segin Maybank Kim Eng Research. En la vecina Malasia, el primer
ministro Muhyiddin Yassin, habiendo sobrevivido por poco a una prueba de liderazgo, esta bajo creciente presién para
convocar una eleccion. En Europa, Polonia ha sido atormentada por las protestas por las reglas para el aborto. Y en América
Latina, Chile se embarcara en el proceso de reescribir su constitucion, mientras el gobierno de Peru trabaja hacia la
estabilidad después de que la expulsion inesperada de Martin Vizcarra desencadenara una ola de protestas callejeras.

=. La reestructuracion en Ameérica Latina

Los problemas de deuda de América Latina aumentaron varios niveles en 2020. Argentina y Ecuador llegaron a acuerdos con
los tenedores de bonos, pero la euforia no duré mucho. Los bonos argentinos han caido por la preocupacion sobre la
capacidad del gobierno para reactivar el crecimiento econdmico, y las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional
seguiran en el centro de atencion el préximo afio. La deuda de Ecuador también se ha desvanecido ante la especulacion de
gue el candidato izquierdista Andrés Aralz podria ganar la votacion presidencial del préximo afio, una perspectiva que
Ambherst Pierpont Securities LLC dice alimentard la volatilidad de los precios a principios de 2021.

8. La atencion sobre Turquia

Turquia tuvo su parte justa de los titulares en 2020, ya que la lira se deprecié mas que cualquier otra moneda, excepto el
peso argentino. Las autoridades se resistieron a los aumentos de la tasa hasta noviembre, cuando el presidente Erdogan,
después de despedir al gobernador del banco central, permitié que su reemplazo aumentara la tasa de interés de referencia a
su maximo en dos afios. Si bien Erdogan se ha comprometido a perseguir mas politicas favorables al mercado, los inversores
estardn esperando mas pruebas de que el cambio de postura es real. Goldman Sachs Group dice que se necesita mas ajuste
de politicas para restaurar la confianza. Las recientes sanciones de Estados Unidos no ayudan al sentimiento.

9. La angustia africana

Un remanso del panorama de los mercados emergentes adquirié una nueva importancia en 2020 a medida que una crisis de
deuda estallé en Zambia, un recordatorio para los inversionistas de las tensiones financieras en el continente mas pobre del
mundo. Después de endeudarse en gran medida desde 2012, Zambia se convirtié en el primer pais en incumplimiento
durante la pandemia, después de que los tenedores de bonos se negaran a otorgarle un congelamiento de pago de intereses.
El Gobierno esta en conversaciones con el FMI y se ha comprometido a restaurar la credibilidad del presupuesto. Carmen
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Reinhart, economista jefe del Banco Mundial, ve muchas economias de bajos ingresos y varios mercados emergentes en
riesgo.

10. Inversion ética

Las inversiones vinculadas a criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) dieron un paso
hacia la corriente principal este afio, y se espera que se aceleren en 2021. A las acciones y los bonos centrados en ESG les
fue mucho mejor que a sus pares tradicionales en medio de la venta masiva del coronavirus. Los gobiernos y las empresas
de todo el mundo en desarrollo han vendido este afio una cantidad sin precedentes de los llamados bonos sociales, valores
de deuda cuyos ingresos se utilizan para satisfacer las necesidades humanas. Con la nueva promesa de China para abordar
el cambio climético y Joe Biden, un partidario abierto de las iniciativas ambientales, los activos bajos en carbono y libres de
combustibles fésiles podrian tener un rendimiento superior el préximo afio, segun Bloomberg Intelligence.



