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Comentario Trimestral Mercados Emergentes 
 
 
Un trimestre de Trading en 20 días 
 
El trimestre estuvo marcado por un verano relativamente plácido, aunque con una pequeña 
subida de los diferenciales de crédito medios. La continuada fortaleza técnica (entradas de 
capital extranjero, coberturas de duración) del mercado de bonos soberanos, junto a unos 
flujos moderados, apuntalaron pequeños rendimientos positivos en los mercados emergentes 
en julio y agosto, en un entorno que empezaba a dar claros síntomas de “cansancio técnico”.  
 
Se puede argumentar sin temor a equivocarse que toda la historia del tercer trimestre se 
escribió a partir de la segunda semana de septiembre. Primero, la saga de Evergrande sacó al 
mercado de su letargo, pueden encontrar más comentarios sobre Evergrande en nuestra web 
y en el apéndice anexo. No obstante, basta decir que la evidencia de una suspensión de pagos 
inminente y del riesgo de contagio que se ha confirmado en las últimas semanas, con múltiples 
quiebras en el sector inmobiliario de High Yield chino, dieron el primer golpe a la tendencia 
alcista de los activos de riesgo. El aumento de la volatilidad y la subida de los rendimientos 
americanos subyacentes que resultaron del FOMC del 22 de septiembre, dieron la puntilla a 
un mercado especialmente vulnerable a un aumento de la incertidumbre macroeconómica. En 
menos de 15 días de trading se perdieron todas las ganancias acumuladas en el trimestre, en 
un contexto de salidas substanciales de capital por primera vez vistas desde finales de marzo. 
Los flujos de salida de ETFs fueron particularmente intensos y tuvieron un impacto por encima 
de lo que normalmente se podría esperar como resultado del reducido nivel de liquidez 
(medido tanto por el volumen operado diariamente, como por la profundidad media de cada 
cotización). 
 
 
FOMC: ¿Tapering o no tapering, esa es la cuestión? 
 
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del 22 de septiembre fue el evento que 
claramente cambió las expectativas en cuanto a tipos de interés. Hasta ese día, el mercado en 
general estaba, si no ignorando, al menos si asumiendo que la Fed no consideraba los precios 
como un riesgo a corto plazo, a pesar de que la inflación interanual superaba ya el 5%. 
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El FOMC, sobre todo a través de las predicciones incluidas en el resumen de proyecciones 
económicas (SEP) y en las declaraciones posteriores del presidente Powell y de otros miembros 
del comité, mantuvo una postura más “hawkish” de la esperada, en la que se mantienen 
atentos a que la inflación no crezca de forma excesiva. En este punto hay dos cosas a resaltar: 
la primera, es que la mitad del comité ya anticipa una posible subida de tipos a finales del 2022, 
y la segunda, es que Powell avisó que el tapering no se extenderá más allá de junio del 2022. 
Durante todo el verano, las presiones inflacionistas eran más que evidentes: materias primas 
disparadas (petróleo, gas, cobre), escasez de mano de obra, cuellos de botella en múltiples 
industrias (desde chips y bienes tecnológicos en general, a mobiliario y electrodomésticos), 
además de una subida acelerada de los fletes marítimos. El cambio de tono de la Fed, de una 
posición de aparente tranquilidad por unas presiones inflacionistas “transitorias” y/o 
concentradas en categorías relacionadas con la reapertura de la economía, a expresar 
abiertamente que el nivel de precios se mantendría elevado al menos hasta bien entrado el 
año que viene, provocó una subida muy rápida de los tipos americanos con un considerable 
aumento de la pendiente de la curva. Todo esto, unido al agravamiento de la crisis energética 
global (el aumento del precio del gas natural ha sido absolutamente espectacular), causó una 
caída generalizada de los activos de riesgo en una huida de los inversores a nivel global liderada 
por los inversores retail, tal y como se pudo ver en los flujos de salidas de ETFs en los últimos 
días de septiembre y primeros de octubre. 
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La Fed afronta ahora el primer desafío al nuevo marco de política monetaria anunciado en las 
reuniones de Jackson Hole del año pasado: el FAIT por sus siglas en inglés (Flexible, Average 
Inflation Targeting u objetivo flexible de inflación media). El problema es que el masivo 
estímulo fiscal y monetario impulsó la demanda agregada y cambió los patrones de consumo 
mucho más allá de lo que las cadenas de producción, distribución y suministro, que, si se 
habían adaptado a una menor demanda durante el COVID, podían tolerar. Asumiendo que el 
congreso lleve a cabo una legislación sobre el techo de deuda antes de final de año (que es lo 
más probable) todo depende de la credibilidad de la Fed que, aunque robusta, se enfrenta a 
un escenario macroeconómico complicado. En este escenario la Reserva Federal tiene que 
gestionar una caída gradual de los niveles de precios sin causar una desaceleración aguda del 
crecimiento económico, mientras se retiran los estímulos monetarios y fiscales (aún está por 
ver qué aprueba el congreso americano, tanto por el lado del gasto social como por el del 
paquete de infraestructuras).  
A favor la Fed tiene, por el lado monetario, que el exceso de reservas bancarias que están 
causando tantas distorsiones en los mercados de dinero se irán reduciendo gradualmente. 
Mientras que, por el lado de la demanda, el exceso de ahorro en las familias, la inversión y la 
reconstrucción de inventarios (que explica en una parte importante lo que está ocurriendo en 
las cadenas de suministro globales) puedan garantizar un mantenimiento de la actividad 
económica a niveles, al menos, moderados, a pesar del impacto sobre la demanda agregada 
de la subida global de precios.  
En contra, parece evidente que hay presiones en el nivel de precios de muchas industrias que 
han dejado de ser temporales, si no estructurales aún, y que todavía hay una inercia 
inflacionaria en varios segmentos del IPC, y en particular del más importante, shelter (que 
podríamos denominar como alquiler equivalente o coste de la residencia habitual) que 
representa más del 30% del IPC americano y que va a durar hasta bien entrado el 2022. 
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Después de más de una década de inflación muy moderada, si se percibe que, como dice el 
famoso refrán del mercado, “the Fed is falling behind the curve” o dicho de otra manera si el 
banco central ha perdido la batalla contra la inflación, el mercado podría forzar a la Fed a subir 
los tipos de interés más agresivamente de lo esperado, con el consiguiente movimiento de la 
curva (bear flattener) y el daño a la actividad económica. No vemos riesgo relevante de 
estanflación, pero tampoco le asignamos una probabilidad de cero. 

El escenario que se contempla es una caída de la inflación interanual que se acelere a partir 
del segundo semestre del año que viene (aunque es probable que se mantenga por encima 
del 3% hasta final de año) y un movimiento moderado de la curva de aquí a entonces que 
ofrecería unos rendimientos relativamente dignos de los mercados de riesgo. La estrategia de 
comunicación del banco central va a ser vital en los próximos meses para evitar sorpresas 
como la del “Greespan hike” de 1994. Está claro que, la actual combinación de +4% de inflación 
subyacente, tipos reales extremadamente negativos y puntos de equilibrio de los bonos 
ligados a la inflación (TIPS) muy por encima del 2%, es insostenible, pero mientras la tasa a 
corto plazo no suba, el incremento de la pendiente de la curva se prevé limitado. En este 
sentido, los futuros de eurodólar ya están descontando una probabilidad de subida de tipos 
de interés tan temprana como septiembre del año que viene. Sin embargo, mientras la 
inflación esté controlada, existe la probabilidad de un escenario de curva parecido al visto 
desde finales del 2015 hasta principios del 2017, en el que tanto la pendiente como los tipos 
de interés nominales se consolidarían desde hoy hasta finales del primer semestre del 2022 a 
niveles moderadamente más altos. En este contexto, la deuda de mercados emergentes sería 
una opción muy atractiva dentro del proceso de distribución de activos global. Primero, porque 
en términos relativos, está clase de activo está barata, tanto en relación al Investment Grade 
americano como, en muchísima mayor medida (de hecho, a niveles de récord histórico) con el 
High Yield americano.  
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Además, hay que tener en cuenta el carry (rentabilidad de los cupones), que después de la 
subida de las primas de riesgo en las últimas semanas junto a los tipos de interés subyacentes 
considerablemente superiores a donde estaban en agosto, se presenta muy atractivo. Hay que 
considerar que una rentabilidad por encima del 5% de media ha representado históricamente 
un punto de entrada interesante para varios tipos de inversores globales y en particular para 
las compañías de seguros de vida asiáticas y para los fondos de pensiones americanos. La 
mejora substancial de las métricas de riesgo tanto corporativas como soberanas, las tasas de 
quiebra históricamente bajas (fuera de China donde se están deteriorando rápidamente), las 
oportunidades de diversificación que da esta clase de activo y el acceso a duración (una gran  
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ventaja comparado con el mercado de High Yield), apuntan a que el 2022 podría ser un año 
más que decente para esta clase de activo en un contexto de crecimiento moderado. 

A lo largo del tercer trimestre nuestro fondo Trea Emerging Markets Credit Opportunities, 
consiguió mantener un pequeño rendimiento positivo, a pesar de un mes septiembre que fue 
bastante complicado para el profesional de renta fija en general y para el de mercados 
emergentes en particular. Nuestra apuesta al final del verano por mantener un elevado nivel 
de liquidez, una posición infraponderada en Asia (con cero exposiciones a China,) y los grandes 
resultados obtenidos en algunas posiciones menos líquidas (Belize, Petra Diamonds, DNONO), 
generaron la mayor parte de nuestro Alfa en el trimestre, en un contexto de elevadas pérdidas 
en los principales índices de renta fija emergente. Muestra de ello es que nos mantenemos 
sólidamente en el primer cuartil de los rankings Morningstar.     

Rentabilidades 

Rentabilidad Mes 2021 1 Año 3 Años 5 Años 
Trea Emerging Markets Credit 
Opportunities -1,09% 1,79% 10,32% 17,78% 24,38% 

Bloomberg EM USD Agg HY TR USD -2,35% -0,90% 7,56% 14,32% 18,61% 
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APÉNDICE. 
 
Evergrande: ¿Momento Lehman? Muy probablemente, no 
 
Los que nos siguen habitualmente sabrán que llevamos tiempo hablando de los riesgos   que 
representa esta compañía, pero, ¿qué es Evergrande?  
Evergrande es la segunda inmobiliaria/promotora más grande de China. Supone más del 4% 
de las ventas totales del país y tiene alrededor de 200.000 empleados. Después de años de 
expansión, el sector inmobiliario está indudablemente sobredimensionado, representando en 
torno al 25% del PIB chino, tiene una alta dependencia del capital extranjero, lo cual 
evidentemente aumenta el riesgo de contagio. Evergrande es, además, una empresa muy 
particular. La cantidad de divisiones, subsidiarias y la estructura de capital/propiedad es 
compleja, típicamente China. Incluye un banco, Shengjing Bank, y una firma de inversiones tipo 
private equity que es propietaria de múltiples activos con distintos grados de integración en su 
balance, las más importantes son New China EV, una empresa de coches eléctricos, una 
inmobiliaria y una gestora/banca privada. La publicación de los resultados del primer trimestre 
confirmó que la situación de la compañía era dramática. 300.000 millones de dólares en 
pasivos, 88.000 millones de dólares en deuda financiera, con un enorme pasivo a corto plazo 
con proveedores y clientes, y graves problemas de liquidez. De las “tres líneas rojas”, las reglas 
de endeudamiento que entraron en vigor el año pasado (límite del 100% de deuda contra 
capital, liquidez al menos igual que la deuda a corto, un máximo del 70% de ratio de pasivo 
contra activo) Evergrande solo cubría la primera. En las otras dos, se encuentra muy alejada, 
en particular su efectivo sin restricciones es probable que no llegue al 20% de su deuda a corto 
plazo, y su pasivo era de más del 85% de sus activos (con fundadas dudas que existan más 
pasivos encubiertos); el apalancamiento operativo (Deuda neta/EBITDA) era de 9.5 veces, 
aunque esto sea poco relevante cuando los pasivos representan más de tres veces el valor de 
su deuda financiera. Lo que está claro es que el problema de liquidez es insalvable sin una 
restructuración de pasivos y una venta masiva de activos, que es improbable, por no decir 
imposible de realizar a corto plazo sin crear severas distorsiones en la economía china. El 
anuncio del gobierno chino de que la empresa empezaría a restructurar créditos bancarios, la 
contratación de Houllihan Lockey para organizar el proceso de reestructuración off shore, y los 
titulares de problemas de liquidez, tanto en la división de banca privada como en NEV, 
dispararon la primera ola de liquidación, no solo en los mercados emergentes si no también 
en todos los mercados de riesgo. 
Pero, ¿cuál es el riesgo real de contagio? Sobre el sector inmobiliario, potencialmente 
considerable. Hay bastantes empresas con bonos off shore que tienen problemas de liquidez, 
y lo que está pasando es muy probable que cierre el mercado exterior para ellas en los 
próximos meses o años. Ya hemos visto una cadena de defaults en bonos off shore este año 
(más de $11bn, aun antes de que se formalice el default de Evergrande), y esperamos más 
suspensiones y restructuraciones en los próximos meses en el segmento High Yield. Las 
promotoras inmobiliarias chinas ya representan casi la mitad de la masa de bonos globales en 
dificultades financieras (46% de $139bn). Y más cuando los flujos de efectivo de muchas 
empresas se están resintiendo con la caída del mercado. El gobierno chino a través del 
ministerio de desarrollo urbano y rural, el ICBC y el PBOC ya están participando activamente 
en la evaluación del problema: indudablemente van a tratar de limitar el impacto inyectando 
liquidez, organizando restructuraciones de deuda con bancos locales y, como ya está pasando 
con Evergrande, traspasando la conclusión de proyectos inmobiliarios de la empresa a los 
gobiernos provinciales. Consideramos que el impacto macroeconómico será  
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limitado, ya que es difícil que esta situación genere una crisis bancaria de gran magnitud. 
Primero, porque la deuda de Evergrande, y de los promotores en general está muy distribuida, 
no hay una concentración peligrosa de pasivos. Además, la situación del sistema bancario 
chino ha mejorado bastante desde 2014, en particular los índices de morosidad y la calidad del 
balance. Creemos que un colapso total del sector inmobiliario es bastante improbable, dada la 
implicación del gobierno y del PBOC. Evidentemente, problemas en un sector tan grande van 
a afectar al crecimiento, tanto por el lado monetario como por su impacto en la demanda 
agregada, pero el consenso en el mercado es que el Gobierno Chino tiene suficientes recursos 
para evitar un desastre, si se gestiona el problema más o menos bien. Desde luego el impacto 
financiero en el sistema bancario internacional, sería muy limitado. 
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La información contenida en esta presentación es confidencial, está dirigida exclusivamente a inversores cualificados, no pudiendo su receptor, bajo 
ninguna circunstancia, mostrar esta presentación, ya sea toda o en parte, a terceros, copiarla, transmitirla o, de cualquier modo, ponerla a disposición 
de personas no autorizadas por el emisor de la misma. Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con carácter previo a 
cualquier inversión, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversión así como, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido 
que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por si o a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la 
misma. 

 
Esta presentación está sujeta a revisión, modificación y actualización. Determinada información contenida en la presentación ha sido suministrada por 
terceros, diferentes al emisor, si bien, y salvo mejor opinión, entendemos es fiable no obstante no haber sido verificada por un experto independiente y, 
en consecuencia, no puede ser garantizada. 
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valores, de inversión o de adquisición de servicios de inversión, ni debe constituir la base para la toma de decisiones de inversión. 
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