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os flujos de cartera hacia

mercados emergentes ca-

yeron drdsticamente en

marzo, en respuesta al

contexto de incertidumbre
creciente, advirtieron economistas del
Instituto de Finanzas Internacionales
(ITF, por su sigla en inglés).

Los flujos totales de no residentes
registraron una salida neta generali-
zada de mercados emergentes de 17,100
millones de dolares en el tercer mes
del afno, que incorpora desinversiones
en renta variable y liquidaciones del
mercado de deuda.

Para ponderar el tamafio de esta li-
quidacion, bastarecordar que el mismo
ITF, que es la mayor asociacion mundial
de instituciones financieras, reporto
en el primer bimestre del afio la entra-
da de inversiones de cartera de 51,300
millones de délares hacia los mercados
emergentes, de los que 61% ingreso en
enero, esto es unos 35,400 millones de
dolaresy el resto en febrero.

Sibien en marzo, que es el mes refe-
rido por el andlisis, no se habia hecho
ningun anuncio formal acerca de la
nueva politica comercial de Estados
Unidos, “los inversionistas dedicaron
gran parte de marzo al ajuste de sus
posicione en prevision de las nuevas
medidas de Estados Unidos”.

Al interior del reporte mensual
Capital flows tracker, donde los eco-
nomistas del ITF suelen presentar un
estimado de los flujos de capital hacia
mercados emergentes a partir de los
reportes de sus miembros, que inclu-
yen a fondos de inversion, precisaron
que los mercados de renta variable li-
deraron la contraccion en marzo, re-
gistrando salidas de 12,400 millones
de ddlares, mientras los mercados de
deuda observaron pérdidas netas de
4,800 millones de ddlares.

Los economistas del ITF argumenta-
ron que “laretorica cada vez mas vehe-
mente de la administracion de Estados
Unidos sobre los aranceles reciprocos
indico a los mercados la inminencia
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de un cambio sustancial en el régimen
comercial estadounidense, aunque los
detalles segufan siendo confusos”.

En el reporte, que en esta ocasion
llevo por titulo Positioning pains and
preemptive pullbacks, refirieron que “a
fines del mes de marzo, 1as posiciones
de los inversionistas reflejaban una
creciente ansiedad ante una nueva fase
de fragmentacion comercial con los
activos de mercados emergentes atra-
pados a contracorriente”.

América Latina bien diferenciada
En el andlisis explicaron que en Amé-
rica Latina se observo cierta diferen-
ciacion entre algunos mercados per-
cibidos como beneficiarios relativos
de la reconfiguracion comercial que
atrajeron un interés marginal.

Especificamente se refirieron a los
casos de México y Brasil que siguieron
atrayendo la atencion en los mercados
derenta fija gracias alas tasas de interés
reales relativamente altas y su exposi-
cién a los llamados hard commodities,
que son metales naturales extraidos
de los yacimientos y minas del planeta
como petroleo, cobre y gas natural.

Tal como evidencio recientemente
laadministradora de fondos, Franklin
Templeton, México tiene la tasa no-
minal més alta entre los pares de ca-
lificacion en grado de inversion, co-
rrespondiente a 9%; no obstante en la
region Brasil ofrece un interés de 14.25
por ciento.

Sin embargo, advirtieron que no
resulté suficiente como para revertir
la tendencia general de la aversion al
riesgo.

“Los inversionistas se volvieron
mds selectivos en sus asignaciones aun
moderdndose la actividad de nuevas
emisiones que se observo a finales de
marzo”.

Los mercados de renta variable reportaron sali-
das de 12,400 millones de délares y los merca-

dos de deuda tuvieron pérdidas nefas de 4,800
millones.

Desde una perspectiva estructural,
el atractivo subyacente de la deuda de
mercados emergentes se mantiene in-
tacto, sefialaron.

Pues los altos rendimientos reales,
los factores técnicos favorables y lame-
jora de los perfiles fiscales en algunos
grandes emisores continuan respal-
dando esta clase de activo.

Colchén no es suficiente

Sin embargo, matizaron que marzo
dejo claro que “el colchén proporcio-
nado por el carry trade no es suficiente
para compensar todas las fuentes de
estrés externo”.

“A medida que el dolar se fortalecié
y los indicadores de volatilidad subie-
ron, el apetito por el riesgo disminu-
y0”, segun los analista de Franklin
Templeton.

El carry trade es cuando los inver-
sionistas se financian con una tasa de
interés baja y después invierten sus
ganancias en otra divisa que ofrece
tasas mas altas.

ELIIF es la mayor asociacion de ins-
tituciones financieras de operacion
mundial. Cuenta entre sus mds de 450
miembros a BBVA; Grupo Financiero
Banorte; BNP Paribas; Boston Consul-
ting Group; J.P. Morgan; Dubai Inter-
national Finance Center; HSBC; Bank
of China; ICICI Bank of India; S&P;
Moody’s; Mitsubishi UFJ Financial
Group; Nasdaq; Metlife; Worldbank
Group; Visa y Ziircher Kantonalbank,
entre otros.




