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Emergentes, reajuste en las carteras

Los precios de los activos emergentes experimentaron una fuerte correccion durante junio, si bien
han comenzado a recuperarse. Detras de este severo ajuste se encuentran factores de distinta
naturaleza: de empuje, relacionados con cambios en las expectativas de la politica monetaria
de la Reserva Federal de Estados Unidos; de atraccion, ligados a sus propios fundamentales; y
técnicos, asociados al manejo de las carteras de inversion.

Respecto a los factores de empuje, las expansiones cuantitativas de los bancos centrales han
estado afectando a los activos emergentes a traves de diferentes canales. En primer lugar, habian
generado un efecto de sustitucion de activos tradicionales por activos emergentes en las carteras
de inversion. Estas “filtraciones” hacia activos emergentes se justificaban, ademas, por el atractivo
diferencial de tipos de interés ajustado por el riesgo o carry trade.

Una vez alteradas las expectativas sobre las compras de activos vy la senda de tipos de interés
esperada por parte de la Reserva Federal, la recomposicion de los activos emergentes vy
desarrollados en las carteras de inversion era inevitable. Asi ocurrio, y de tal manera, que requirio
la presencia en blogue del resto de los miembros de la Fed para insistir en las bondades de los
cambios en la politica monetaria y en gue se llevaran a cabo en consonancia con la evolucion al
mercado de trabajo.

Pero los precios de los bonos y acciones emergentes se vieron ademas afectados por cierto
deterioro en su atractivo. La desaceleracion de las expectativas de crecimiento en algunos de 1os
grandes emergentes, el aumento de los conflictos sociales en otros vy las tensiones en algunos
de sus sistemas financieros, como las del interbancario chino, contribuyeron también a la caida
de los precios de los activos emergentes. Los tradicionales mecanismos de ajuste de riesgo en
las carteras globales (o margin calls) hicieron el resto, trasladando indiscriminadamente la caida
de los precios al resto de los paises con cierto peso en los indices emergentes mas negociados.

Y ahora (qué? Dosis adicionales de “pruebay error” en la estrategia de comunicacion de los grandes
bancos centrales, sin descartar cierto aumento de nerviosismo a medida que nos acercamos a
la reunion de Jackson Hole en agosto. Con la atencion centrada en las cotizaciones emergentes,
que seguiran moviéndose de manera sincronizada, aungue guiza sin grandes movimientos, pues
el grueso de la gran rotacion en las carteras ya se ha producido, los precios se encuentran ahora
mas alineados con los fundamentos, y gran parte de los gestores se han posicionado en un
escenario de menor crecimiento emergente.
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