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Bienvenido al rebote

Estén atentos a los flujos de inversion de carteralos rendimientos de los bonos.

John C. Edmunds: Doctor en Administracion de Enggee la Universidad de Harvard, profesor de
finanzas de Babson College en Boston y coautor elaltWby Association.

Los peruanos y colombianos todavia estan aguardargiipe de gracia propinado por la crisis
financiera mundial. Llevan tanto tiempo agazapaosus trincheras que ya tienen las rodillas
adoloridas. No obstante, las economias de susspaisean colapsado; por el contrario, han demastrad
bastante resistencia. La actividad manufacturehasasto afectada, pero el sector de los servanis

ha sufrido leves bajas.

Los colombianos estan comparando el desempefioe®aomia al de Perd, y esperan replicar los
éxitos de éste. Por muchos afios las dos econonffaataban sus propios desafioternos. Ahora, pc

el contrario, los dos estan cosechando los beasfecias reformas de sus respectivos sistemas
financieros y de un prudente manejo fiscal y maimet&€omo resultado, cuando se desencadend el
panico entre septiembrenpviembre de 2008, las monedas de ambos paisebiigaron mucho men:

de lo que algunos pesimistas esperaban. El pesmb@no se deprecié 36% y el nuevo sol peruano lo
hizo en 15%. En comparacion, el real brasilefioipard 38% de su valor y el peso chileno se debilitd
un 29%
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Estos retrocesos r muestran lo severo que fue el panico financiemdayvez la fuerza de | sistema:
financieros en estos cuatro paises. No sorprerglenggha gente de mas edad haya previsto un colapso
regional peor que los de 1982, 1994 o0 1998 e inatoso el cataclismo de 1929.

El nuevo sol peruano se ha recuperado un 9,8% parga mas débil y el peso colombiano lo ha hecho
un 17,5%. Estas cifras demuestran que las recupeescen Colombia y Peru seran mas fuertes que el
promedio mundial. Las reformas de sus mercadogspitates acelerardas recuperaciones de estos
paises.

En el pasado, la recuperacionude economia de América Latina ocurria asi: pinseabia la demanc

por los commodities de la region y después, pgoaca, se recuperaba el sector real. La recuperacion
del sector financiero ocurria meses después, arpagdento ydesde una base muy baja. Un ejemp
esto es la recuperacion después del la crisiedeila de diciembre de 1994. El PIB de México se
contrajo un 6,2% en 1995, para luego crecer un 81%096 y 7,3% en 1997. Las cifras fueron malas,
pero lo que ocurrioé en el mercado financiero fue p€or. En comparaciéon con su nivel de marzo de
1995, el indice de acciones mexicanas llego a perdd7% de su valor en pesos y un 85% en dolares,
por la enorme devaluacion del peso mexicano. Raga fle 1995, el indice de acciones mexicanas en
pesos se habia recuperado a su nivel antes dsifa pero si se media en délares, la recuperacian
mucho mas tiempo: mediados de 1997.

Esta vez los mercados de acciones de Brasil, (el&} y Colombia se estan recuperando mucho mas
rapido que las economias reales de sus paisepatEéa es nuevo y significa que esta vez los
latinoamericanos deberian estar mirando dos métnigavas que no miraron en casos anteriores de
recuperacion. La primera es el flujo de inversigimamjera de cartera, la que puede ser muy volatil.
Todos prefieren la inversion extranjera directaQ pas inversiones de cartggaeden ser una fuerza c
acelere la recuperacion de los paises, ya querzefuéa moneda local y de esta forma pueden irduir
cudles sectores de la economia real son los geeggeran primero. La segunda métrica es el
rendimiento de los bonos locales. En previas reagpenes, los mercados de bonos locales eran
demasiado pequefos y el volumen de transaccioaaswer bajo. Los mercados locales de bonos ahora
estdn mucho mas desarrollados y el volumen dedtaimses se esta reactivando.

Los inversionistas de paises ricos estan volvi¢imlidlamente a las inversiones de mayor riesgo en
mercados emergentes. A aquellos que han compralds éftiimos tres meses les ha ido bastante bien y
seguramente compraran mas.

Si los flujos suben, los empresarios en Peru, ColanBrasil y Chile ahora deberan considerarlos en
sus decisiones. Los especuladores internacionagesampren las monedas de esos paises y luego
compran bonos locales probablemente obtendranralimsos, porque las tasas de interés estan mucho
mas altas ahi que en Europa o EE.UU., los pre@dssdbonos pueden subir y las monedas nacionales
se pueden fortalecer. A medida que comience lgeracion mundial, los premios por riesgo se hacen
mas pequefos. Los gobiernos en estos cuatro pyai$es recortado las tasas de interés y quizas las
sigan recortando. Los tenedores de bonos localesseeescenario, obtendran ganancias de capital. As
gue estén atentos a los flujos financieros.
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