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Las consecuencias del carry
trade

La semana pasada probablemente sera recordada
por mucho tiempo por el mercado. En medio de
una volatilidad elevada y de variaciones marcadas
en los precios, los traders vieron como eventos que
no creifan posibles ocurrian ante sus ojos: el Banco
Central de Japon (BoJ) aumentd su tasa de politica
monetaria, una apreciacion significativa del yen
japonés, y los crecientes temores de que Estados
Unidos no salga completamente ileso de los
rumores de una recesion. Incluso si la volatilidad ya
ha disminuido y los mercados parecieran
experimentar un periodo de “tensa calma”,
consideramos oportuno repasar los eventos de la
semana pasada, los efectos que estos tuvieron en
los mercados, y las que podrian ser las mejores
opciones para posicionarse en los activos que se
vieron mas afectados.
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Incluso si algunos operadores del mercado
consideran que los eventos de la semana pasada
ocurrieron de forma inesperada, los primeros
indicios de estas dindmicas empezaron a principios
del verano. A inicios de julio, el yen comenzod a
apreciarse drasticamente, en medio de los
inversionistas descontando la posibilidad de una
potencial subida de tasas por parte del BoJ. Esto
ocurrié en medio de una temporada de resultados
del 2T24 que trajo consigo sorpresas positivas. Sin
embargo, algunos de estos reportes empezaron a
mostrar algunos signos de preocupacion con
respecto al repunte de las acciones relacionadas
con la IA, sefalando que este podria estar
avanzando demasiado rapido luego de que algunas
companias del sector de tecnologia exhibieran
resultados decepcionantes. Los débiles datos de
empleo en Estados Unidos asustaron a los
mercados y aumentaron la presion, llevando a los
analistas a reconsiderar los efectos de los
indicadores del mercado laboral en la economiay la
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mayor posibilidad de una recesion en Estados
Unidos.

El BoJ contrajo su politica monetaria practicamente
al mismo tiempo que la Fed senald la posibilidad de
que recortes en su tasa eran una posibilidad para
su reunidén de septiembre. La posibilidad de la
reduccion en este diferencial de tasas que se habia
mantenido en niveles maximos por mas de dos
décadas, en conjunto con la sorpresa negativa de
los datos de empleo de julio, fueron los
ingredientes necesarios para detonar un sell-off en
los activos mas riesgosos. La inestabilidad del
mercado fue tan generalizada que algunos
inversionistas comenzaron a considerar la
posibilidad de que la Fed tuviera que convocar a
una reunion de emergencia para reducir su tasa de
politica monetaria antes de su reunion de
septiembre.

El caos en los mercados globales ocurrid luego de
la venta masiva que se dio en los mercados
japoneses durante el fin de semana, cuando los
principales indices accionarios colapsaron. Este
colapso provocd un aumento en el indice de
volatilidad del CBOE —conocido como VIX— del
que hablamos en nuestro comentario anterior, lo
que a su vez generd un contagio en diferentes
mercados. Los activos de los mercados
emergentes fueron los mas afectados. No obstante,
este episodio de volatilidad fue uno de corta
duracion, especialmente si se tienen en cuenta las
acciones del vicegobernador del Bol, Shinichi
Uchida, quien intenté calmar los temores de los
inversionistas al minimizar la posibilidad de
aumentos adicionales en la tasa de interés en el

futuro cercano, lo que a su vez conllevé a una
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devaluacion del yen. Estos comentarios
contrastaron con la postura mas hawkish que habia
exhibido el gobernador Kazuo Ueda.

La situacion en Japdn se debid tanto a variables
politicas como econdmicas, donde la debilidad de
su moneda sentod las bases para que los
inversionistas aprovecharan lo que se ha
denominado como el "carry trade". Exploremos en
qué consiste exactamente y cémo llegd a darse en
este caso especifico.

En esencia, un carry trade es una transaccién de
inversion que implica dos pasos. En primer lugar,
los inversionistas toman prestados activos en un
mercado o moneda relativamente mas barata. En
segundo lugar, los mismos inversionistas utilizan
estos fondos de bajo costo para invertir en activos
de otros mercados con mayores rendimientos. En
esencia, un carry trade es una forma de estrategia
de trading con margen, en la que los inversionistas
toman prestados activos de bajo costo para
financiar la compra de inversiones con mayores
rendimientos.

Ahora, profundicemos en lo que sucedié en este
caso especifico. En un esfuerzo por estimular la
economia, el Banco de Japon habia mantenido las
tasas de interés en un territorio artificialmente
negativo durante los uUltimos diecisiete anos, o que
también debilité al yen. Esto llevd a los
inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, a
pedir prestados fondos denominados en yenes en
este pais durante muchos anos. Goldman Sachs
estima que este endeudamiento podria haber
alcanzado niveles de entre USD 50,000mm y USD
200,000mm. Al otro lado del mundo, la Reserva
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Federal estaba aumentando las tasas de interés en
Estados Unidos, manteniéndolas en niveles altos
durante varios anos. La misma dinamica fue
evidente en muchos otros paises, incluidos varios
de América Latina. Como resultado, los mismos
inversionistas que pidieron prestado "barato" en
Japon, utilizaron estos activos para comprar activos
de mayor rendimiento en paises como Estados
Unidos, México y Brasil. Es probable que la mayoria
de los fondos se hayan desplegado en activos con
niveles de riesgo relativamente bajos, como los
bonos del Tesoro de EE. UU. Sin embargo, algunos
también se utilizaron para comprar activos de
mayor riesgo en todo el mundo. El apalancamiento
era alto.

Luego, a principios de este mes, en un esfuerzo por
controlar el yen, el BoJ elevd las tasas de interés de
cerca del 0% al 0.25%. A primera vista, esto no
parece un movimiento significativo. Sin embargo,
marco el comienzo de un cambio significativo en la
politica monetaria en Japdn, asi como el principio
del fin del carry trade del yen. Los inversionistas
con exposicion a este trade comenzaron a vender
sus posiciones en otros activos para devolver los
fondos que habian pedido prestados "baratos"
antes de que sus costos aumentaran y redujeran
sus ganancias. Asi comenzd el desmantelamiento
del carry trade del yen. Goldman Sachs estima que
hasta el 90% de esta reversion podria ya haber
ocurrido. Sin embargo, Goldman también senfala
que este numero podria estar subestimando el
alcance total de la reversion, ya que podria haber
mMas por venir.

Una pregunta légica que se derivaria de este
desenlace seria: "¢Qué pasa con el yeny los
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mercados de renta variable de Japon?" Desde la
perspectiva del yen, aunque es probable que este
siga siendo volatil, no nos sorprenderia que
continde con una tendencia alcista con el tiempo.
Creemos que es muy posible que el Banco de
Japdn intervenga para controlar la alta volatilidad de
esta moneda, dadas las perspectivas de un cambio
en la politica monetaria, asi como la incertidumbre
fiscal y politica en el pais. Sin embargo, también
existe una alta probabilidad de que, a largo plazo, el
Banco de Japdn siga subiendo las tasas para
estabilizar la economia, lo que provocara una
apreciacion continuada del yen.

La volatilidad del yen también esta influyendo en el
mercado accionario japonés. Por un lado, un yen
mas fuerte aumenta los costos para el consumidor
japonés, asi como para las empresas nacionales del
pais. Por otro lado, un yen mas fuerte podria incitar
a los inversionistas japoneses a repatriar el dinero
que han invertido fuera del pais. Es probable que
muchos de estos fondos se inviertan en acciones
japonesas, lo que podria conducir a un aumento en
los mercados accionarios del pais. Ademas, es
probable que la mejora del entorno econémico
fortalezca los mercados locales. Creemos que, a
largo plazo, los mercados accionarios de Japdn
podrian subir, lo que representa una oportunidad
de inversion con un potencial significativo. Sin
embargo, es muy probable que sigan siendo muy
volatiles a corto y mediano plazo, lo que hace que
esta inversion sea mas adecuada para
inversionistas con un horizonte a largo plazo y una
alta tolerancia al riesgo.

Los mercados japoneses no fueron los Unicos
afectados por la reversion del carry trade del yen;
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las monedas de todo el mundo también sintieron
sus efectos. Al enfocarnos en las monedas
latinoamericanas y en cémo la region digirio los
efectos de la reversién del carry trade, hay varias
cosas que deben tenerse en cuenta. En primer
lugar, América Latina fue un mercado muy atractivo
entre 2022-2023, cuando la regién ofrecia
rendimientos mas altos que las economias
desarrolladas. Lo anterior, en conjunto con la
debilidad del ddlar, atrajo a los inversionistas a
ejecutar el carry trade que mencionamos antes en
América Latina. De hecho, los retornos de carry
para América Latina para 2023 estuvieron todos
por encima del 14%:

Monedas latinoamericanas superaron en

desemperiio al JPY - Retornos por carry (%)

Largo: ARS / Corto: JPY I 169.87
Largo: COP / Corto: JPY I 55.80

Largo: MXN / Corto: JPY [ 3963

Largo: BRL / Corto: JPY [ 31.80

Largo: PEN / Corto: JPY [ 19.36

Largo: CLP / Corto: JPY I 14.41

Fuente: Bloomberg. Datos de 30 de diciembre 2022 al 29 de
diciembre 2023

Aunque los rendimientos del carry para la region en
lo corrido del afo siguen siendo en gran medida
positivos, América Latina no salié ilesa de los
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efectos de la reversién del carry trade del yen. El
Bloomberg Latam Equal Weighted Spot FX Index,
que representa el rendimiento igualmente
ponderado de las tasas de cambio spot de las
monedas de LATAM en relaciéon con el USD, se
encuentra ligeramente negativo en lo que va del
mes (-1.94%), y la caida mas pronunciada coincidio
con la liquidacién de las operaciones. Por supuesto,
la fortaleza del ddlar este ano ha planteado un
desafio para el atractivo de la regién, solo
empeorado por un entorno macroeconémico mas
débil. Sin embargo, hay un lado positivo en esta
situacion: una vez que la volatilidad del carry trade
del yen se desvanecio, las monedas
latinoamericanas se recuperaron y han rebotado en
los mercados. Incluso si tenemos en cuenta que
los mercados emergentes pueden no ser los mejor
posicionados para soportar episodios de volatilidad,
mantener una exposicion equilibrada y diversificada
a diferentes monedas puede resultar beneficioso
en momentos como estos.

Click or scan this code to access more
insights at insigneo.com/insights
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