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Turbulencias financieras en las economias emergentes:

(antesala de algo mas?

Este 2018 no esta siendo un buen aio para los activos
financieros de las economias emergentes. Tras un 2017 en
el que ofrecieron retornos elevados, en 2018 la volatilidad
ha vuelto de la mano de pérdidas bursatiles, mayores pri-
mas de riesgo y depreciacién de las divisas en magnitudes
nada despreciables: en lo que va de ano, el indice bursatil
MSCI para el conjunto de los emergentes acumula unas
pérdidas de alrededor del 10%, el indice de bonos emer-
gentes EMBI muestra un repunte de los diferenciales de
crédito de mas de 50 p. b. y los indices de divisas emergen-
tes reflejan una depreciacion algo superior al 10% (que es
mucho mas fuerte en las divisas de paises como Turquia o
Argentina, con un 37% Yy 55%, respectivamente).

Esta inestabilidad no ha sido fruto del azar. En la dltima
década, el crecimiento de las economias emergentes se
ha visto favorecido tanto por unas condiciones moneta-
rias globales laxas (con las que obtenian financiacién
barata y abundante procedente del exterior) como por la
expansion del comercio internacional, apoyada en un cre-
ciente rol central de China. Pero el panorama ha virado y
los mercados empiezan a operar en un entorno de endu-
recimiento de las condiciones financieras (con aumentos
de tipos de interés en EE. UU. y un délar més fuerte) y
mayores tensiones comerciales e incertidumbre (tanto
politica como alrededor de la desaceleracion de la econo-
mia china). Estas palancas, sumadas a las elevadas vulne-
rabilidades idiosincraticas que presentan algunos paises,
como Turquia o Argentina, han desencadenado una
mayor aversion al riesgo hacia las economias emergentes:
;sera la antesala de algo mas?

Caracteristicas de las turbulencias recientes

El mal desempefo de los activos financieros emergentes
fue particularmente acusado a partir de abril de 2018,
cuando la erosién de la incertidumbre politica, las tensio-
nes comerciales (especialmente entre EE. UU. y China) y el
endurecimiento monetario de EE. UU. empezo a palparse
en el sentimiento inversor hacia las economias emergen-
tes. Desde entonces, aunque la mayor parte de los paises
emergentes se han visto afectados por la inestabilidad, se
ha producido una cierta discriminacion entre economias
con fundamentos macroecondmicos mas y menos séli-
dos. De hecho, como se observa en el segundo grafico,
hay un fuerte paralelismo entre la depreciacion del tipo de
cambio que ha sufrido cada pais y la percepcién del riesgo
de impago de su deuda soberana.

Asi, las divisas que mas han sufrido han sido las de econo-
mias con importantes vulnerabilidades externas (con ma-
yores necesidades de financiacion exterior, pocas reservas
de divisas internacionales y/o elevada participacién de
inversores no residentes en el mercado local de bonos),
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como queda ilustrado en el tercer grafico, mientras que
las cotizaciones bursatiles de las economias asiaticas, muy
integradas en el comercio internacional y, en particular, en
la cadena comercial de China, se han visto especialmente
penalizadas. Por Ultimo, y en la misma linea, a lo largo de
este periodo se han desacelerado las entradas de capital
por cartera e incluso se han producido salidas de fondos
de inversion, que han afectado especialmente a econo-
mias asidticas como Indonesia y Malasia.'

En conjunto, la magnitud de las turbulencias no ha sido
muy inferior a la de otros episodios pasados, como el lla-
mado taper tantrum de 2013 o las correcciones de la bolsa
china en 2015 (véase el primer grafico). Sin embargo, hasta
el momento, hay una diferencia basica: los inversores
muestran un mayor grado de discriminacién y apuntan a
dudas sobre algunos emergentes (los conocidos como fra-
giles) pero no sobre muchos otros.

¢Cual es la salud macroeconémica de los emergentes?

Como hemos visto, esta discriminacion parece actuar
sobre los desequilibrios externos de las economias emer-
gentes. Pero el endurecimiento de las condiciones finan-
cieras globales, las tensiones comerciales y la desacelera-
cion econémica de China hacen que los inversores puedan
llegar a cuestionar las propias fuentes de crecimiento de
los emergentes en la uUltima década.

Por sus desequilibrios macroeconémicos, en otros ejerci-
cios? ya hemos identificado las economias emergentes
mas vulnerables ante cambios en el sentimiento inversor
global (Argentina, Turquia y Sudafrica), asi como a un gru-
po secundario (Brasil, Colombia, Hungria, Indonesia, Mala-
sia y Polonia) donde los focos de riesgo son menos gene-
ralizados y se concentran en la acumulacién de deuda
(principalmente corporativa, pero también publica, como
en el caso de Brasil). Es al primer grupo al que ha castigado
principalmente el actual episodio de estrés financiero,
mientras que algunos del segundo se han visto afectados
mas puntualmente y con menor intensidad.

Los casos de Turquia (analizado en el Focus «Crisis finan-
ciera turca: en tiempo de descuento» en este mismo Infor-
me Mensual) y Argentina se explican por la mala combina-
Cion entre una posicion externa delicada, la presencia de
desequilibrios internos (como la elevada inflacién) y erro-
res de politica econdmica. Sin embargo, la debilidad de las
cotizaciones financieras en otros casos como Rusia, India o
Brasil, especialmente relevantes por su mayor papel sisté-
mico, es menos facil de caracterizar. En este sentido, debe-
mos ir mas alla de la expresidon convencional de los des-
equilibrios, que puede ser demasiado agregada.

Por un lado, respecto a las necesidades de financiacién
exterior, no solo importa su magnitud sino también su

1. Para mas detalles, véase FMI (2018), «External sector report».
2. Véase el Focus «<Emergentes fragiles: Argentina y Turquia, ni casos
excepcionales, nilos primeros de muchos otros», en el IM06/2018.
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composicién. En particular, como han constatado diversos
autores,’®la deuda por carteray los créditos y los depositos
de bancos extranjeros son especialmente sensibles a pun-
tas de volatilidad global. De hecho, el analisis del episodio
actual parece confirmar que las divisas de aquellos paises
con mayor proporcién de inversion extranjera vehiculada
a través de flujos de cartera (y menor proporcién de inver-
sién extranjera directa) estan sufriendo mayores presio-
nes depreciatorias (véase el cuarto gréfico). Eso ayuda a
explicar, al menos parcialmente, por qué economias como
la India, que tienen un déficit por cuenta corriente en apa-
riencia no excesivo, se ven puestas en cuestion.

Por otro lado, las vulnerabilidades externas no agotan los
riesgos existentes. Aunque el vinculo directo que se esta
poniendo de manifiesto es entre crisis cambiarias y dudas,
en sentido amplio, sobre la financiacién exterior, en una
situacion de deuda global en maximos histéricos, el en-
deudamiento agregado también exige atencion. Si reca-
pitulamos, vemos que gran parte de la discusion anterior

Divisas emergentes: depreciacion y
composicion de la inversion extranjera
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Informe de estabilidad financiera global

del FMI de abril de 2016.

3. Véase, por ejemplo, Hoggarth, G. et al. (2017), «Assessing the riskiness
of capital inflows based on lender and currency», VoxEU.org.
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deriva de un aumento del coste de la financiacion exterior
por el impacto combinado de una apreciacién del délar y
de mayores tipos de interés en EE. UU. Pero el impacto de
unas condiciones financieras menos acomodaticias en el
centro del sistema también se traslada a los tipos de inte-
rés en moneda local de los paises emergentes: en cierto
modo, genera una externalidad. Y, de hecho, diferentes
andlisis constatan que dichas externalidades varian sensi-
blemente en funcién de los paises, pero tienden a coinci-
dir que, con base en datos historicos, es intenso en algu-
nos de los emergentes que se han visto afectados por el
actual episodio de estrés financiero, como Brasil, México,
Indonesia, Hungria, Sudafrica o Turquia.

En definitiva, el episodio actual parece validar tres premi-
sas basicas. La primera, que la situacién entre los emer-
gentes es claramente distinta y que la crisis cambiaria esta
afectando primordialmente a los llamados «auténticos
fragiles». Contrapartida l6gica de la primera, una segunda
premisa es que muchos otros emergentes tienen unos
fundamentales razonablemente satisfactorios. Por dltimo,
la tercera premisa es que los inversores estan apuntando a
vulnerabilidades de muy diversa naturaleza y que esto
puede considerarse una pista de qué puede esperarse en
el futuro (jatencién a la deudal) y, en especial, a la pregun-
ta de si la tesitura actual de contagio moderado tiene vi-
sos de mantenerse en los préximos tiempos o no.

Contagio moderado... pero con riesgos

La conclusién de que muchos emergentes se asientan
sobre unos fundamentos econédmicos razonablemente
sélidos podria ofrecer una buena explicacion para el
hecho de que el contagio observado hasta el momento
haya sido limitado. Sin embargo, hay elementos que
sugieren cautela.

En primer lugar, distintos autores han alertado de un
aumento de la influencia de las cotizaciones de las econo-
mias emergentes sobre el resto de mercados financieros
internacionales, fruto de su mayor integracién en el comer-
cio mundial y los mercados de capital internacionales.* Por
ejemplo, esta tendencia, bien reflejada en el quinto y sexto
gréfico, hizo que, en 2016, las fluctuaciones en determina-
dos activos financieros emergentes explicaran alrededor
del 30% de la variabilidad de los retornos de las bolsas y las
divisas de las economias avanzadas, y del 40% para las otras
emergentes. En segundo lugar, y relacionado con el punto
anterior, se ha documentado que hay mayor probabilidad
de contagio cuando juegan un papel importante sectores
con elevada dependencia de la financiacién exterior y
empresas con menor liquidez y mayor apalancamiento.

En tercer lugar, el fuerte crecimiento de intermediarios
globales para vehicular los flujos de capital hace que la
estructura financiera se haya vuelto mas propensa a gene-

4. Véase Gelos, G.y Surti, J. (2016), <The growing importance of financial
spillovers from emerging market economies», VoxEU.org.
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FMI de abril de 2016.

rar contagio: al operar en distintas jurisdicciones, los ajus-
tes de la cartera de una economia que hagan estos inter-
mediarios probablemente desencadenen reajustes en las
carteras que poseen en otras economias. Por ultimo, y en
ese mismo sentido, en las ultimas décadas los fondos de
inversidon gestionados pasivamente (entre los que des-
tacan los llamados ETF®) han crecido con fuerza y han
alcanzado una cuota de mercado significativa como cana-
lizadores de inversiones en activos de economias emer-
gentes.® Segun distintos autores,” esta importancia cre-
ciente de los instrumentos de inversién pasiva como
vehiculos para canalizar las entradas de capital a las eco-
nomias emergentes tiene consecuencias sobre su capaci-
dad de resistir turbulencias y sobre el contagio que estas
pueden generar. En particular, el andlisis empirico muestra
indicios de que los fondos de inversién pasiva son relativa-
mente mds propensos a reajustar las carteras en respuesta
a acontecimientos globales que en reaccién a factores
locales propios de los paises en los que se han invertido
activos. Asi, la emergencia de los fondos de inversién pasi-
va contribuiria a reducir el papel de contencién que pue-
den jugar unos fundamentos macroeconémicos mas soli-
dos frente a fluctuaciones de las cotizaciones emergentes
(al menos a corto plazo). En esta misma linea, indices como
el presentado en el séptimo grafico muestran que las eco-
nomias emergentes han recibido mayores inversiones
procedentes de tipologias de inversores con una mayor
propension a retirar abruptamente el capital.

{Qué nos depara el futuro?

Las economias muy fragiles, como Argentina y Turquia,
deberdn encarar una agenda de ajustes econémicos para
corregir sus elevados desequilibrios macroeconémicos,

5. Del inglés, exchange-traded funds.

6. Algunas estimaciones sitdan su cuota de mercado en el 20%. Véase
Converse, N. et al. (2018), <How exchange-traded funds amplify the glo-
bal financial cycle in emerging markets».

7.Véase la referencia en la nota anterior.
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mientras que, entre el resto, en general nos encontramos
con distintas combinaciones de fundamentos macroeco-
némicos solidos y algunas debilidades idiosincraticas.® No
obstante, es probable que, en un contexto internacional
menos favorable, los activos financieros emergentes sigan
sufriendo de forma moderada en los préximos meses, lo
que tendré un efecto pequeio pero apreciable sobre su
ritmo de crecimiento.

Entre los factores que determinaran la magnitud de este
lastre, destacan: el endurecimiento de las condiciones
financieras globales, el alcance de la desaceleracion de
Chinay la evolucién del precio del petréleo. Esta ultima es
especialmente dificil de pronosticar, pero hay cierto con-
senso entre los analistas en que el tensionamiento de las
condiciones financieras y la desaceleraciéon de China
seran, ambos, procesos graduales. De este modo, es pro-
bable que la desaceleracién del crecimiento de los paises
emergentes sea ligera. Sin embargo, es preciso analizar
qué puede pasar silas dindmicas de estos tres factores son
diferentes de las contempladas en este escenario central.

En primer lugar, repuntes de inflacién en EE. UU. y/o indi-
cios claros de sobrecalentamiento podrian provocar un
endurecimiento mayor de lo previsto de la politica mone-
taria de la Fed y, en consecuencia, de las condiciones
financieras globales. En este escenario, se podrian ver
especialmente perjudicadas economias con elevada deu-
da denominada en divisa extranjera, como Malasia, asi
como aquellas con importantes necesidades de financia-
cién exterior, como Indonesia, la India o Sudafrica. En
segundo lugar, respecto a China, se espera una desacele-
racién muy gradual debido al amplio margen del que dis-
ponen las autoridades (como el elevado colchén de reser-
vas y la posibilidad de realizar politicas monetarias y
fiscales mas expansivas). Sin embargo, las estimaciones
sugieren que una acentuacion de las tensiones comercia-
les con EE. UU. podria llegar a detraer 1 p. p. al crecimiento
chino. En este escenario, el impacto sobre el bloque emer-
gente seria heterogéneo, pero afectaria de manera directa
y clara a productores de metales industriales (como Brasil,
Chile y Sudéfrica) y a los paises del este asiatico mas vincu-
lados con las cadenas de valor globales que pivotan en
torno a China (como Malasia, Taiwan o Corea del Sur). Por
ultimo, si el precio del petréleo continuara incrementando
de manera sostenida, nos encontrariamos en un escenario
con ganadores (exportadores netos que ahora figuran en
listas de economias fragiles, como Brasil y Colombia) y
perdedores (importadores de crudo como India, que
verian incrementado su déficit por cuenta corriente).’

8. Por ejemplo, la mayoria dispone de colchones de reservas adecuados,
mientras que hay mayor heterogeneidad en cuanto a margen de politica
fiscal (desde una situacion relativamente delicada en Brasil a posiciones
mas holgadas en Asia emergente).

9. En este escenario, la situacion de India merece una mencién aparte. Su
cuenta corriente es muy sensible a las fluctuaciones del petréleo y, ade-
mas, el encarecimiento de las importaciones podria generar malestar
social en un 2019 en el que el presidente Modi persigue su reeleccion.
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FMI de abril de 2018.
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Fuente: CaixaBank Research.

Segun las estimaciones presentadas en los analisis que
hemos publicado anteriormente,”® estos escenarios
podrian restar entre 0,3 p. p.y 1 p. p. al crecimiento del
bloque emergente en los dos préximos afos (véase el ulti-
mo gréfico), cifras significativas ante las que hay que per-
manecer alerta, aunque aparentemente no lo suficiente-
mente perjudiciales como para poner en riesgo la
expansion de la economia mundial. Ello refleja la vision de
que, en conjunto, los emergentes estan mejor que hace 10
anos y, especialmente, que en los aciagos afios noventa.
Existen algunas excepciones patoldgicas, agravadas por
malas decisiones de politica econémica (Turquia y Argen-
tina) y, en un contexto global mas complejo, es probable
que los activos financieros de las economias emergentes
continden viéndose afectados negativamente. Sin embar-
go, sus fundamentos y la discriminacién mostrada por los
inversores hasta el momento deberian evitar que se acti-
ven dindmicas de castigo generalizadamente severas.

10. Véase el Focus «Crecimiento en los emergentes y condiciones finan-
cieras globales: una relacion comprometida» en el IM05/2018, «China: en
la prosperidad y en la adversidad» en el IM06/2018 y «;Qué hay detrés del
encarecimiento del petréleo?» en el IM07/2018.
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