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Brotes de inestabilidad
entre los emergentes

El episodio de inestabilidad reciente en algunos mercados emergentes amenaza con comprometer la recuperacién
de las principales economias desarrolladas, y de las del drea euro en particular, en un momento en el que el
dinamismo de la demanda externa continia siendo clave para afianzar el crecimiento de la actividad. La
inestabilidad de mercados de las tiltimas semanas de enero nos lleva a adoptar un posicionamiento algo mas

conservador en el posicionamiento de febrero.

Juan Navarro

Durante el mes de enero se han dado a conocer las
ultimas previsiones de crecimiento del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), a través de la actua-
lizacién del World Economic Outlook (WEO). La
revisién al alza de sus previsiones de crecimiento
para la economia global (3,7% en 2014y 3,9% en
2015) se ha apoyado sobre todo en la recuperacién
de economias desarrolladas tales como EEUU, Rei-
no Unido y el 4rea euro. En el punto de mira, de
nuevo, se sitian los emergentes y los riesgos que
afrontan en un entorno de liquidez global mas
exigente ante la retirada de estimulos de la Fed.
Para el drea euro el organismo prevé un creci-
miento préximo al 1% en 2014. Algunos de los fac-
tores explicativos serdn: i) la flexibilizacién de las
politicas de consolidacién fiscal en la periferia, ii)
la recuperacién del consumo interno compensan-
do una menor aportacién de la demanda externa
al crecimiento y iii) la continuidad de la laxitud
en materia de politica monetaria convencional.
Los principales focos de riesgo para el creci-
miento de la regién contintan siendo: i) la difi-

cultad de conversién de la base monetaria en
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oferta monetaria, por la falta de concesién de cré-
dito (el BCE podria tomar medidas al respecto), ii)
la debilidad de la demanda interna, iii) la desace-
leracién de las economias emergentes, con impac-
to sobre la demanda externa del 4rea euro, asi
como iv) la pérdida de competitividad exterior
frente a los pafses emergentes en los que sus divi-

sas estdn perdiendo valor, mds aun con el euro co-

tizando en niveles cercanos a 1,37 USD/EUR.
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Otro de los motores del crecimiento mundial
serd Estados Unidos, economia que podria crecer
en torno a un 3% en 2014 segin el FMI. La recupe-
racién se estd haciendo patente en dos frentes:
por un lado, con la mejora de datos de demanda
interna e indicadores de actividad; por otro, via
mejora del mercado laboral, con la tasa de paro en
el 6,7%. De hecho, el crecimiento del empleo es el
argumento que ha utilizado la Fed para comenzar
a disminuir los estimulos monetarios en la ultima
reunién de diciembre: 75.000 millones de USD
serd el nuevo volumen de compras en enero (fren-
te a los 85.000 millones de antes), de los que
40.000 millones se destinardn a la adquisicién de
titulos del Tesoro y el resto a comprar MBS. La Fed
podria volver a rebajar el tamario del programa de
compras en alguna de las préximas reuniones si
las perspectivas para el empleo y la actividad con-
tindan mejorando.

La lectura favorable de los ultimos indicado-
res adelantados de ciclo econémico es consistente
con este escenario de recuperacién gradual. El sec-
tor manufacturero del drea euro registré su mayor
crecimiento desde mediados de 2011 en los ultimos
meses. Y es que ademds de la intensa mejora de
Alemania, que continta liderando la recuperacién
de la actividad en Europa, Espafia e Italia también
contribuyen al avance. Una mejora generalizada
de la que Francia queda al margen. En EEUU, las
ultimas referencias ciclicas (el ISM manufacture-
ro permanece en zona clara de expansién) siguen
poniendo de manifiesto la mayor solidez de la re-

cuperacién de esta economfia.

Focos DE INESTABILIDAD

Uno de los focos de riesgo de relevancia con los
que se ha iniciado el afio, y que probablemente
tenga continuidad a corto plazo, ha sido la inesta-
bilidad de los mercados emergentes, que amenaza

con comprometer la recuperacién de las principa-

les economias desarrolladas, en un momento en el

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Enero 2014
Monetarios Euro 0,0 0,0
Monetarios USD 0,2 0,2
RF Corto Euro 0,7 0.7
RF Largo Euro 1,0 1,0
RF Internacional 0,9 0,9
Garantizado rendimiento fijo 0,6 0,6
Garantizado rendimiento variable 0,8 0,8
RF Mixta Euro 1,0 1,0
RF Mixta Internacional 0,7 0,7
RV Mixta Euro 1,4 1,4
RV Mixta Internacional 0,9 0,9
RV Espafia 3,9 3,9
RV Internacional 1,0 1,0
RV Euro 2,2 2,2
RV EEUU 0,4 0,4
RV Japén 0,7 0,7
Monetarios Internacional 0,3 0,3
Gestién Global 1,0 1,0
RF High Yields 1,1 1,1
RF Emergentes -0,1 -0,1
RF Convertibles 0,9 0,9
RV Emergentes Global 2,4 2,4
RV Emergentes Asia y Oceania 1,4 1,4
RV Emergentes Europa del Este 3,8 3,8
RV Emergentes Latinoamérica -5,4 -5,4
RV Sectores Defensivos 0,7 0,7
RV Sectores Crecimiento 3,3 3.3
RV Europa 2,0 2,0
Retorno Absoluto Conservador 0,3 0,3
Gestién Alternativa 0,4 0,4
Fondos de Inversién Libre -0,1 -0,1
RF Largo Plazo USD 1,1 1,1
Garantizado parcial 1,6 1,6
RV Emergentes MENA -1,1 1,1
Materias primas 0,1 0,1
RF Emergentes Corporate 0,8 0,8
RV Materias Primas 3,7 3.7

Fuente: Afi.

que el dinamismo de la demanda externa conti-
nia siendo clave para afianzar el crecimiento de
la actividad.

El efecto mds inmediato ha sido la deprecia-
cién generalizada de las divisas emergentes, con
especial intensidad en el caso del peso argentino.
El Banco Central dejé de intervenir en el mercado
de divisas para frenar la depreciacién del peso
ante la escasez de sus reservas internacionales,
dando lugar a una depreciacién superior al 20%
frente al d6lar estadounidense en lo que va de

afio. Esta tendencia estd llevando a actuar a ban-
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cos centrales emergentes mediante el incremento
de los tipos de interés de referencia para contener
las depreciaciones. Brasil, India, Turquia y Sud-
africa son algunos ejemplos.

La retirada progresiva de la liquidez en Estados
Unidos incrementard la incertidumbre en aquellas
economias con esquemas de crecimiento sensibles a
las condiciones de financiacién globales, como Tur-
quia o India. Las economias con mejores fundamen-
tos econémicos deberian sobreponerse pronto al
estrés financiero reciente, y sus mercados serdn se-
guramente los primeros en beneficiarse de la vuelta
del capital extranjero (caso de México y Polonia).

Otro foco de inestabilidad procedente del blo-
que emergente es la desaceleracién de China, con-
firmada por el ultimo registro de PIB (+7,7%
interanual en 4T13) y la ausencia de sefiales claras
de recomposicién de su esquema de crecimiento,
muy dependiente de la inversién y el crédito. La
inestabilidad del sistema financiero chino, lastra-
do por las recientes tensiones de liquidez en el
mercado interbancario y la actividad de la banca
en la sombra son dos focos de riesgo adicionales.
En nuestra opinién, mientras la estrategia de cre-
cimiento siga siendo tan dependiente de estos
componentes, los desequilibrios econémicos de

China seguirdn estando muy presentes.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Tomamos beneficios. La inestabilidad de mercados
de las ultimas semanas de enero nos lleva a adop-
tar un posicionamiento algo mas conservador en

el posicionamiento de febrero. Reducimos riesgos

en dos vertientes: renta variable y activos emer-
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb-14 31-ene-14 BMK AFIl vs BMK
RV EUR 18 20 17 1
RV EEUU 8 6 6 2
RV Emer. Asia o 2 1 -1
RV Emerg. Latam 1 1 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 8 10 4 4
Renta variable 35 39 30 5
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
CGesti6n Alternativa 12 12 o 12
Gestidn alternativa 12 12 7 5
RF Convertibles 15 15 o 15
RF High Yield 8 5 2 6
RF Emergente 2 4 o 2
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 1 1 o 1
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 4 4 33 29
RF USD o o o o
Renta fija 39 38 58 19
Monetarios USD 8 8 o 8
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 6 3 5 1
Mdo. Monetario 14 11 5 9

Fuente: Afi.

gentes. Respecto al primero, la presentacién de re-
sultados empresariales y el encarecimiento relati-
vo de la bolsa son los argumentos para reducir su
peso recomendado. Elevamos, eso si, el de la bolsa
de Estados Unidos, donde esperamos que los resul-
tados empresariales sean, en general, mejores que
en Europa. En todo caso tenemos una exposicién a
renta variable superior a la del benchmark (35%
frente al 30%). La infra ponderacién de emergen-
tes la implementamos via renta variable y renta
fija. La inestabilidad reciente en Turquia, Argen-
tina, Ucrania y China son los principales argu-
mentos. Elevamos el presupuesto de riesgo del high
yield, principalmente de referencias europeas, asf

como el peso de la liquidez ::
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