LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES

RECUADRO 2

Desde que en mayo de 2013 se produjera el episodio denominado
taper tantrum’ hasta la Gltima primavera, los mercados emergentes
han mostrado una notable estabilidad. Aunque se observaron
reacciones negativas puntuales ante perturbaciones tanto globales
como idiosincrasicas, estas tendieron, con el paso del tiempo, a
ser cada vez de menor entidad y duracién, y a circunscribirse a un
ambito geografico mas reducido (véase grafico 1). La disminucion
de las vulnerabilidades de estas economias en diversas areas —
como la reduccién de la inestabilidad politica, la mayor solidez de
sus sistemas bancarios o la menor dependencia de la financiacién
externa—, la ausencia de sorpresas de politica monetaria en los
mercados avanzados Yy el repunte del crecimiento y del comercio
globales explicarian, en buena medida, esta evolucion.

Sin embargo, la situacién cambié a mediados de abril de 2018. En
Estados Unidos, la realimentacion entre el proceso de normaliza-
cion de la politica monetaria y la expansion fiscal aprobada por la
actual administracion se reflejé en un incremento de los tipos a
corto y largo plazo de esa economia, en intensas entradas de capi-
tales en ese pais y en una fuerte apreciacion del ddlar, factores que
han tensionado las condiciones financieras globales. Este nuevo
contexto es especialmente adverso para aquellas economias
emergentes que aun mantienen fuertes desequilibrios externos
(elevados déficits por cuenta corriente y endeudamiento en mone-
da extranjera) y volumenes reducidos de reservas internacionales.

El deterioro de los mercados financieros emergentes se agudizé
durante los meses de verano, ante el aumento de los temores aso-
ciados a la adopcién de medidas proteccionistas y el repunte de
las tensiones geopoliticas. El empeoramiento se produjo en dos
fases, con un episodio transitorio inicial de incremento de la vola-
tilidad hacia mediados de junio y otro posterior, a partir de finales
de julio, cuyo desencadenante fueron los problemas especificos de
Argentina y de Turquia y, en menor grado, los de otras grandes
economias emergentes. Esta evolucién tuvo su reflejo, en el con-
junto del tercer trimestre del afo, en una fuerte salida de capitales
(25 mm de délares, especialmente en fondos de bolsa, como se
puede apreciar en el grafico 2) y en una paralizacion de las emisio-
nes de renta fija (con una reduccién del 54 % respecto al verano
del pasado afo).

A pesar de que la mayor parte de los paises emergentes se han
visto afectados por estos acontecimientos, se ha observado una
cierta discriminacion por mercados (véase grafico 3). Asi, las coti-
zaciones bursatiles que mas se han corregido han sido las de
aquellos paises mas integrados en el comercio global y, en parti-
cular, en la cadena productiva de China. En concreto, el conjunto
del mercado bursatil asiatico descendié desde mediados de abril

1 Se conoce como taper tantrum el periodo de inestabilidad en los merca-
dos financieros que siguié al anuncio, por parte de la Reserva Federal,
de reduccién gradual de los volimenes de adquisicién de bonos del
Tesoro estadounidense en el marco de su programa de expansién cuan-
titativa. La reaccién de los mercados financieros al anuncio incluyé una
pronunciada apreciacién del délar frente a las monedas emergentes y
elevadas salidas de capitales de estas economias.

un 11 % (con retrocesos mas intensos en Hong Kong, Corea y la
propia China). Por su parte, las monedas que mas se han depre-
ciado frente al délar han sido las de los paises con mayores vulne-
rabilidades internas o externas, como el peso argentino (-29 %), la
lira turca (-27 %), el rand sudafricano (-13 %), el rublo (-11 %) y el
real brasilefio (-8,5%)? —véase grafico 4 —. Por el contrario, el
peso mexicano se ha apreciado casi un 7% desde mediados de
junio, tras la celebracion de las elecciones presidenciales y el prin-
cipio de acuerdo para un nuevo tratado comercial con Estados
Unidos. Frente a estos desarrollos en los mercados bursatiles y
cambiarios, los diferenciales soberanos y las probabilidades de
impago implicitas en las cotizaciones de los CDS soberanos ape-
nas se han alterado, salvo en los casos de Turquia y de Argentina.

En su conjunto, la intensidad de la etapa de turbulencias mas
reciente es comparable a la observada cuando la bolsa china ex-
perimenté una profunda correccién en 2015, si bien dicha inten-
sidad es todavia claramente inferior a la que se evidencié durante
el taper tantrum (véase grafico 1), sin que, ademas, a diferencia
de aquel evento, se aprecie un contagio generalizado. Entre los
factores que estarian conteniendo la magnitud del episodio actual
de volatilidad en el conjunto de economias emergentes se encon-
trarian el elevado volumen de reservas internacionales —que, ex-
cluyendo a China, se sitta en un nivel muy préximo al maximo
histérico de 2013 (véase grafico 5)—, la mejora de los fundamen-
tos econdémicos y, especialmente, la respuesta de las autoridades
ante las turbulencias.

Sin embargo, Turquia y Argentina, las dos economias mas afecta-
das, presentan ciertos elementos de vulnerabilidad idiosincrasi-
cos. En concreto, en Turquia, cuyo PIB crecié un 7,3 % en 2017, su
inflacién ronda el 18 % y su déficit por cuenta corriente se sitta
alrededor del 6 % del PIB. El principal foco de vulnerabilidad viene
dado por el endeudamiento del sector privado no financiero en
moneda extranjera, canalizado, en parte, a través de los bancos,
cuyo balance presenta, no obstante, una carga de deuda en mone-
da extranjera a corto plazo muy elevada y creciente —reflejada en
un fuerte deterioro de su posicidn exterior neta (véase grafico 6)—.
La dependencia de la financiacion exterior se ha visto acrecentada
por las garantias otorgadas por el Estado a la concesién de ciertos
préstamos. Aunque las posiciones netas de financiacién en divisas
de los bancos estarian cubiertas en sus balances, algunos de es-
tos préstamos en moneda extranjera se otorgaron a empresas de
sectores no comercializables y, por tanto, con escasas coberturas
naturales frente al fuerte desajuste del tipo de cambio que esta
experimentando esta economia, lo cual podria derivar en un au-
mento de su morosidad. En este contexto, las dudas sobre la inde-
pendencia del banco central y la escalada de la tensién politica con
Estados Unidos, que desembocdé en una serie de sanciones
comerciales, determinaron una reacciéon muy negativa de los mer-
cados. Inicialmente, la respuesta de las autoridades se concentrd
en aliviar la situacién a corto plazo del sector bancario, introducien-
do cambios regulatorios que suavizan los criterios para clasificar los

2 Al cierre del 14 de septiembre.
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LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES (cont.)

Gréfico 1
REACCION DE LOS MERCADOS DURANTE EPISODIOS DE TURBULENCIAS (a)
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Grafico 3
BOLSAS EMERGENTES
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Grafico2
EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES (b)
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TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
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Grafico 5 Grafico 6
RESERVAS INTERNACIONALES INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE TURQUIA (c)
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FUENTES: Banco de Espafia, Datastream, Institute of International Finance y JP Morgan.

a Las barras indican un aumento de la prima de riesgo, una caida de las bolsas y una depreciacion de los tipos de cambio. Las fechas se refieren a la quiebra de
Lehman (septiembre de 2008), el taper tantrum (mayo de 2013), la caida brusca del precio del petrdleo (octubre y noviembre de 2014), el desplome de la bolsa
china (julio y agosto de 2015) y la victoria de Trump en las presidenciales de Estados Unidos (noviembre de 2016).

b Evolucion semana a semana tras la aparicion del evento sefialado en la nota (a).

¢ Percentil de riesgo en una distribucion histérica desde 1993 en el que se situaba cada indicador en los afios representados. Un incremento representa un aumento

del riesgo.
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LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES (cont.)

préstamos impagados, permitiendo el célculo del capital con un
tipo de cambio fuera de mercado, aumentando el coste de las po-
siciones cortas en liras y proporcionando liquidez al sistema mediante
la reduccion de los requisitos de reservas, ademas de la firma de
un préstamo bilateral con Catar, que anuncié inversiones directas en
Turquia por valor de 15 mm de ddlares, junto con un acuerdo swap
entre los bancos centrales por valor de otros 3 mm de ddlares.

En Argentina, tanto las fuentes de vulnerabilidad como la respues-
ta de las autoridades han sido distintas. En concreto, el sector que
habia aumentado significativamente su endeudamiento en los ul-
timos anos habia sido el de las Administraciones Publicas, gracias
a la abundante liquidez internacional y al elevado apetito global
por el riesgo (véase grafico 7). El nuevo Gobierno se propuso re-
ducir los abultados desequilibrios heredados a través de un pro-
grama presupuestario cuyo ritmo de ajuste era, no obstante, tan
gradual que apenas permitié reducir el déficit estructural primario.
La confianza en la correccion de los desequilibrios se vio dafiada
adicionalmente cuando el Gobierno relajé sus objetivos de inflacion y
el banco central redujo los tipos de interés. Con este trasfondo, el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y
una fuerte sequia, que redujo la produccién y las exportaciones
agricolas, generaron una fuerte salida de capitales y una deprecia-
cién del peso que las autoridades han tratado de contrarrestar
mediante la intervencion en los mercados cambiarios, subidas de
los tipos oficiales y, finalmente, la solicitud de asistencia al Fondo
Monetario Internacional (FMI).

La exposicion de la economia espafiola a estas dos economias a
través del canal comercial es moderada, siendo mas relevante por
lo que respecta a los canales de inversion exterior y bancario (véa-
se gréfico 8). En concreto, en 2017, Turquia fue el undécimo mer-
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cado de exportacion para Espafia (el cuarto fuera de la UE) y Ar-
gentina el 35.° En ese afo, las exportaciones espafiolas de bienes
a Turquia, constituidas fundamentalmente por manufacturas, re-
presentaron el 2,1 % del total (el 0,5 % del PIB, ligeramente inferior
al 0,6 % de la UE) y crecieron a menor ritmo que las importacio-
nes. Por su parte, las ventas de bienes a Argentina representaron
solamente el 0,5 % de las exportaciones totales de bienes de Es-
pana (0,1 % del PIB), aunque crecieron por encima de las importa-
ciones. En cuanto a las relaciones financieras, Turquia es el 19.°
mercado mas relevante en el caso de la inversion directa, con el
1,2 % del total de activos espafioles en el exterior, concentrados
en los sectores bancario (40 % del total) y de seguros (12 % del
total). Argentina, por su parte, supone el 2,6 % del total de activos
de inversion directa (puesto 12.°), con una mayor preponderancia
de los sectores financiero y de telecomunicaciones.

Durante las primeras semanas de septiembre, los mercados emer-
gentes han tendido, en su conjunto, a estabilizarse. A ello habria
contribuido la respuesta de algunos bancos centrales en forma de
elevaciones de tipos oficiales (Republica Checa, Indonesia, India,
Filipinas) o intervencién en los mercados cambiarios (India, Hong
Kong), asi como una serie de medidas adoptadas en China para
sostener el crecimiento a corto plazo y estabilizar el renminbi.
Ademas, en los dos paises mas afectados por las turbulencias
también se han adoptado medidas econdémicas ortodoxas. En el
caso de Turquia, el banco central elevo los tipos de interés signifi-
cativamente, hasta el 24 %, mientras que en Argentina la autori-
dad monetaria aumento el tipo de interés oficial hasta el 60 % y
el Gobierno anuncié un importante ajuste fiscal (que persigue el
equilibrio presupuestario en 2019 y un superavit primario del 1 %
del PIB en 2020), al tiempo que solicité un adelanto de los desem-
bolsos de los fondos previstos en el acuerdo con el FMI.
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