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No es Turquia, ni China. Es la
politica de usar el comercio
como arma politica la que
genera las pautas observables
hoy.
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Prepubertad y mercados - Otra idea de
inversion.

Hace poco se me ocurrid escribir en redes sodipledos mercados muestran,
en ocasiones, un comportamiento similar al de ndsviduos prepubescentes.
Los mismos chicos que a los doce afios atormentas ehicas tirandolas del

cabello, a los trece se muestran partidarios darllass En los mercados ocurre
algo similar. Hay tiempos en los que el mundo isgeretiene el aliento en

muda expectacion, para luego embarcarse en unadesantusiasmo (0

viceversa). Todo puede cambiar tanto en un bigysol de tiempo que se hace
dificil evitar sensaciones como la incredulidadysibn o cuanto menos,

transitoriedad. Mi trabajo consiste (o al menos igento) en entender las

fuerzas que rigen tales conductas. ¢ El fin? Caldédraupuesto grado de ilusién,
y en ultimo término, su transitoriedad. De la mismanera que se hace
necesario entender que tras las nuevas pautass erthitos de trece afios se
esconde toda una suerte de alteraciones quimiasnebs deducir qué

circunstancias y principios se esconden tras lagapade los inversores, por
ejemplo, hoy.

Ayer en casa, como tantisimas veces bizqueanddas labras de la noche,
contemplaba el mal desarrollo de la jornada asidfias un peor cierre en
Latinoamérica, y una jornada entre neutral y medioen los mercados
desarrollados. En sintesis. Continda el mal tonenercados emergentes. La
gente me pregunta ¢,por qué? y ¢hasta cuando?

Sobre el por qué, quiero subrayar que los ejemgéo€hina y Turquia han
dejado claro que Washington utiliza el comercio ccemma de presion ante
cualquier pais con quien mantenga diferencias édgzds o mercantiles; y esto
tiene dos implicaciones (que le ayudaran a entezigear qué):

1. EI comercio utilizado como arma obliga al mercadpaomer en precio
futuras tarifas adicionales, lo que en la pracigaifica que los inversores
deben poner en precio la posibilidad de un desrzemigento en el sistema
global de comercio.

2. La manera que los inversores tienen para hacerlonesnando la
exposicion en activos no americanos y acumulandicipmes en activos
americanos (ya sea acciones o0 bonos). Eso acldm ltoque ustedes
observan hoy: Caidas en emergentes, sostenimiehf&84P, sostenimiento
del bono del Tesoro USA, y como no, fortalecimiesgdUSD.

Por eso, cuando me preguntan si la crisis de Tanouéde provocar un efecto
contagio en el resto de emergentes, respondo ques Aarquia la fuente de
volatilidad. Es la politica de usar el comercio coanma politica la que genera
las pautas observables hoy.

Una vez ya hemos respondido al por qué, tratemoguksstion de la
transitoriedad. ¢Seguiremos viendo un peor comp@tdo relativo de los
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La depreciacion en la divisa no
debe ser vista como una razon
para el panico...

... Sino que debe verse como un
ajuste ordenado y un
mecanismo de compensacion.
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mercados emergentes en relacion a USA? ¢ Todos dosados emergentes?
¢ Por cuanto tiempo?

Hay signos positivos que me invitan a pensar emités de oportunidad de
inversion, y es que algunos mercados emergentés esspondiendo con
celeridad a este entorno adverso. ¢ Cuales?

1. Deben ustedes fijarse en aquellos paises que mtaletddo su balance
(endureciendo politica monetaria y fiscal).

2. También aquellos que han permitido un ajuste nladurau tipo de cambio.
(Eso lleva a una mejora de la balanza externa,otesiguiente menor
necesidad de financiacion, para asi compensafdote de un mayor coste
por riesgo pais). La depreciacion en la divisaspne debe ser vista como
una razoén para el panico, sino que debe obserganse un ajuste ordenado
y un mecanismo de compensacion.

3. Y por ultimo deben fijarse en aquellos mercadoslende las empresas
gozan de un ROC (Retorno del Capital) superior eoste de fondeo. Ello
facilitara absorber los mayores costes financigrms aumento de riesgo
pais.

¢De qué paises estamos hablando? Brasil e Indiaejsomplos claros de
mercados que han cumplido con las dos primerasiaonds. No. No es
cuestion de negar la existencia de problemas es ekis economias. Por
ejemplo, en India los multiplos para los indicesbdésa estan un poco caros;
sin embargo, India mantiene una modesta expos&ideuda en dolares y es el
mercado emergente que mejor aislado esta de cara guerra comercial —por
no estar tan integrado en la cadena de oferta ien As

En el caso de Brasil, si bien es cierto que hadeemniostrando un problema de
aumento de deuda, es importante saber que ésilaageid principalmente de
forma interna, por lo que el pais no esta expugdts vaguedades cambiarias
del délar. Preocupa también la tensién politica gwe Brasil, pero nuestro
equipo local considera que, con independencia dedidato que gane las
elecciones, se entiende la necesidad de seguian@genda de reformas vy fijar
la cuestion fiscal.

Otros mercados bien posicionados son Tailandiaydraly Corea del Sur, pues
cumplen con el tercer principio; relacionado coragode un ROC nacional
superior al coste de fondeo, lo que permite gestisin tensiones el aumento
del coste de fondeo por riesgo pais. El Unico penoestos tres casos es su
mayor participacién en la cadena de oferta en Agia,podria verse afectada si
se da un deterioro extremo de las tensiones coahescia nivel global.
Esperamos que eso no llegue a ocurrir.

Cordiales saludos
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