éSon sostenibles los recientes buenos resultados de las divisas emergentes?

Cuando los temores relacionados con la pandemia alcanzaron su maximo en marzo de 2020,
las divisas emergentes experimentaron importantes ventas. Sin embargo, desde entonces se
han recuperado con fuerza. Las divisas que componen el indice JP Morgan GBI-EM Global
Diversified han subido un 8% desde entonces®. Teniendo en cuenta que la seleccién serd
importante, de cara al futuro creemos que los argumentos para que se mantenga un
rendimiento superior al del délar estadounidense son convincentes. Esta creencia se basa en
tres factores principales: 1) las valoraciones a largo plazo; 2) los fundamentales econémicos de
los mercados emergentes; y 3) una perspectiva menos favorable para el délar estadounidense,
debido en parte a la disminucién del "la situacidn excepcional de Estados Unidos".

Perspectivas para las valoraciones a largo plazo

En primer lugar, desde una perspectiva histdrica a largo plazo, las monedas de los mercados
emergentes parecen baratas. Una forma de analizar esta situacién es analizar los tipos de
cambio efectivos reales (REER). Estos indican el valor real (es decir, ajustado a la inflacién) de
una moneda frente a las de otros paises, ponderado por el volumen de comercio bilateral. El
grafico siguiente muestra los tipos de cambio efectivos reales medios de las monedas de
todos los paises de los mercados emergentes incluidos en el JP Morgan GBI-EM Global
Diversified Index. Esto muestra que el REER compuesto de las monedas emergentes esta
actualmente por debajo de la media de 25 afios (linea roja), lo que sugiere que esta barato en
comparacion con el pasado.
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Source: BIS, June 2021

Factores econémicos favorables

En el plano econédmico, las perspectivas para las divisas emergentes se ven respaldadas por
una mejora significativa de los saldos de las balanzas exteriores. En 2020, esta mejora se debid
en gran medida a la fuerte compresién de las importaciones, debido a las recesiones internas
relacionadas con la pandemia. Sin embargo, gracias a la sélida recuperaciéon mundial



sincronizada en 2021, las cuentas exteriores de los mercados emergentes se benefician ahora
del aumento de las exportaciones. Al mismo tiempo, las economias regionales estan creciendo
con fuerza, lo que se refleja en el aumento de la renta per capita. Ademas, las perspectivas de
algunas divisas clave de mercados emergentes se ven respaldadas por la solidez de los precios
de las materias primas. Mas concretamente, en el caso de estos paises, su "relacién comercial"
estd mejorando, lo que significa que los precios de sus exportaciones estdn aumentando mas
rapidamente que los de sus importaciones.

Otro determinante econémico/financiero clave de la evolucién de las divisas es la direccién de
la politica monetaria y los tipos de interés. Esto es importante porque, en igualdad de
condiciones, el aumento de los diferenciales de los tipos de interés en los mercados
emergentes con respecto a los paises desarrollados suele favorecer a sus divisas. En este
sentido, aunque la creciente preocupacién por la inflacidon esta modificando las expectativas
de la politica monetaria en todo el mundo, la tendencia al endurecimiento es mas evidente en
los mercados emergentes. Por ejemplo, Brasil ya ha subido los tipos de interés tres veces este
afo. Ademas, segun JP Morgan, la proporcidn de bancos centrales de mercados emergentes
que se espera que suban los tipos de interés para marzo de 2022 se ha duplicado, pasando del
19% en enero al 38% recientemente. Sin embargo, la cifra equivalente en los mercados
desarrollados es de sélo el 11% y no ha variado durante el periodo?.

Los argumentos a favor de un ddlar mas débil y el declive de la excepcionalidad
estadounidense

Para todas las divisas emergentes, la principal referencia de comparacion es siempre el délar
estadounidense, por lo que sus perspectivas también son muy importantes. En este sentido,
los resultados econdmicos relativos de EE.UU. entre sus homadlogos de los mercados
desarrollados han servido de apoyo en los ultimos afios. Uno de los principales motores de
este " crecimiento excepcional de EE.UU." ha sido el dindmico sector tecnoldgico
estadounidense. Este sector ha sido un iman para las entradas de capital mundial, apoyando
tanto a la renta variable estadounidense como al délar.

Sin embargo, teniendo en cuenta que la cuota del sector tecnoldgico en el indice S&P 500 esta
cerca de un maximo histérico del 28%, el impulso de esta "excepcionalidad estadounidense"
puede ser mas baja. A su vez, esto podria dar lugar a una reduccién de las entradas de capital
mundial en EE.UU. y a un délar mds débil. De hecho, mientras que las compras privadas
extranjeras netas de acciones estadounidenses ascendieron a un récord de 356.000 millones
de ddlares en 2020, las entradas de este afio han sido mucho mas lentas, y en abril se
produjeron ventas extranjeras netas de acciones estadounidenses®. Al mismo tiempo, los
déficits y fiscales de EE.UU. son inusualmente elevados en la actualidad, ascendiendo a un 18%
combinado del PIB*.

Principales factores de riesgo

Aunque creemos que las perspectivas para las divisas emergentes son generalmente positivas,
existen algunos factores de riesgo importantes. En el frente comercial, si bien las
exportaciones de los mercados emergentes estdn aumentando con fuerza, también lo hacen
las importaciones. Por ello, los argumentos alcistas disminuirian si el crecimiento de las
importaciones empezara a superar el de las exportaciones de forma sostenida, ya que esto
debilitaria los fundamentos externos. En cuanto a los tipos de interés relativos, un factor de
riesgo exdgeno clave para las monedas de los mercados emergentes es un aumento sostenido
de los rendimientos del Tesoro de EE.UU.; en igualdad de condiciones, esto haria que los



mercados emergentes fueran menos atractivos para el capital internacional. En cuanto a las
perspectivas del ddlar, no es dificil imaginar escenarios en los que el crecimiento econémico de
EE.UU. podria seguir sorprendiendo. Esto sostendria el argumento de la "excepcionalidad
estadounidense" y apoyaria las entradas de capital hacia Estados Unidos y el ddlar.

Una ultima salvedad es la gran importancia de los riesgos especificos de cada pais en los
mercados emergentes. Hay dos aspectos relevantes en este punto mas genérico. En primer
lugar, los argumentos positivos mas generales esbozados anteriormente se aplicaran de una
forma diferente dependiendo del pais en cuestién. En segundo lugar, en los mercados
emergentes puede haber acontecimientos, a menudo en el ambito politico, que pueden
facilmente imponerse a todo lo demas. En nuestra opinion, esto es algo que subraya en gran
medida la importancia del analisis individual de cada pais y una adecuada seleccion.

En resumen

Creemos que las perspectivas para las divisas emergentes estan respaldadas por las
valoraciones histéricas, los fundamentales econdmicos y un probable impulso decreciente de
la fortaleza del ddlar debido a la " excepcionalidad estadounidense". Sin embargo, los
fundamentales econdmicos estan sujetos a cambios y cabe destacar que un factor de riesgo
para los mercados emergentes es en realidad exdgeno: el aumento sostenido de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. Ademas, tanto las valoraciones como los
fundamentales econémicos varian considerablemente entre los distintos mercados
emergentes. Dado el impacto potencialmente dominante de los riesgos especificos de cada
pais, la seleccidn eficiente serd, por tanto, esencial para poder beneficiarse de las divisas de
emergentes.

1 Finales de marzo de 2020 a finales de junio de 2021

2 https://www.wsj.com/articles/the-skies-are-darkening-for-emerging-market-stocks-
11624011492

3 Haver, a junio de 2021; compras privadas extranjeras netas de acciones estadounidenses en
2021 YTD = +USD39.200 millones, abril de 2021 = -USD12.300 millones

4 Basado en las previsiones de consenso para el déficit por cuenta corriente de EE.UU. en 2020
y el déficit fiscal de EE.UU. en 2020-21 (Fuente: Consensus Economics, junio de 2021)



