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(Qué esta pasando en los mercados emergentes?

Michiel Verstrepen, economista de Bank Degroof Petercam

Los mercados emergentes se enfrentan a un desafio desde hace semanas y las divisas parecen estar
sufriendo especialmente el golpe. i Debemos preocuparnos por un retroceso general en estas
economias? ¢Esta el destino determinado por la presion alcista del ddélar y las previsiones de una
politica monetaria mas dura? La Fed esta contemplando la posibilidad de acelerar el ciclo de
normalizacién de la politica monetaria este afio. Anteriormente, el endurecimiento de la politica
monetaria en EE.UU. ha causado volatilidad en los mercados emergentes, especialmente cuando los
cambios no estaban previstos. Las crisis pasadas han demostrado que, cuando una economia
emergente recibe un golpe, siempre hay riesgo de contagio a otros emergentes. Por tanto, hay buenas
razones para vigilar de cerca las vulnerabilidades de los mercados emergentes.

Hace dos afios hicimos un andlisis de las vulnerabilidades de los principales mercados emergentes y
llegamos a la conclusién de que China, Argentina, Sudafrica y Turquia parecian débiles frente a una
crisis. Actualmente, hemos visto a dos de estos paises entrar en aguas turbulentas. En Argentina, la
caida brusca del peso ha puesto a prueba la confianza de los inversores. El banco central respondié
con un aumento drastico de los tipos de interés y el gobierno pidié ayuda financiera al FMI. La parte
positiva es que Argentina no ha caido completamente en desgracia y muchos inversores son
conscientes de que el camino hacia convertirse en un pais “mds normal” no es facil, especialmente
cuando el entorno global es desafiante. En Turquia, la depreciacidn de la lira aumentd, con una crisis
de confianza impulsada por unos datos y previsiones de inflacion mas elevados, un profundo déficit
por cuenta corriente y politicas inadecuadas por parte de las autoridades monetarias y fiscales.

Si repitiéramos el mismo andlisis, veriamos que Turquia y Argentina son los mas vulnerables por su
posicion financiera externa. Turquia ha empeorado significativamente, tras un aumento de la deuda
externa junto con un deterioro de la cuenta corriente. Argentina también ha empeorado,
principalmente por la caida en la cuenta corriente. Mientras, la posicion financiera externa de
Sudafrica ha mejorado ligeramente gracias a la reduccion del déficit por cuenta corriente. China se
incluyd entre los mercados emergentes vulnerables por otra razén: el boom del crédito en el sector no
financiero desde la crisis global. Actualmente, los niveles de crédito respecto al PIB son mas altos,
aunque el aumento del crédito parece haber disminuido en los ultimos trimestres.

Debemos poner los ultimos acontecimientos en perspectiva. Muchos mercados emergentes han
mejorado su contexto macroeconémico y debemos recordar que el universo emergente es muy
diverso. Las previsiones son favorables para los emergentes de Asia y Europa, pero desafiante en
Latinoamérica, Oriente Préximo y Africa Subsahariana. Se espera un ligero repunte en las
exportaciones de materias primas después de tres afos débiles, pero la perspectiva a medio plazo para
los exportadores de materias primas es en general moderada. Los factores especificos de cada pais
parecen estar dirigiendo los acontecimientos recientes. Para Argentina y Turquia, la financiacién
externa seguira siendo preocupante. La perspectiva para Sudafrica, apoyada por el repunte de las
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materias primas, dependera de que el nuevo presidente pueda impulsar la confianza e implementar
reformas estructurales. En China, la clave es el riesgo de un desapalancamiento agresivo y su impacto
en las perspectivas de crecimiento. Ademads, encontramos riesgos en las elecciones en México y Brasil.
Para terminar, los rendimientos mas elevados en EE.UU. y un ddélar mads fuerte son un reto para los
mercados emergentes en general, pero principalmente exponen vulnerabilidades econémicas que ya
estaban ahi.

Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871. Con sede en Bruselas, emplea a
1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia, Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania, Italiay
Hong Kong.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién Unica de banca privada,
gestidn de activos institucional, banca de inversidn (Corporate Finance e intermediacidn financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de 50.000 millones de euros para inversores privados e institucionales.
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