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Estrategia de inversidn
en economias emergentes

Las economias emergentes continiian decepcionando y lastran el crecimiento mundial ante la estabilizacién de las

economias del conjunto de paises desarrollados. Los datos del PIB de los emergentes para el 3T15 muestran ciertas

divergencias: paises como Rusia agudizan su recesién, mientras que economias como Colombia o México mantienen

estable su crecimiento en tasas del orden del 2,5%.

Nereida Gonzdlez

El crecimiento mundial en el tercer trimestre del
aflo ha podido ser menor del previsto por el me-
nor crecimiento de las economias desarrolladas y
la falta de recuperacién en los paises emergentes.
Asi, EEUU y Reino Unido contindan liderando el
crecimiento en los desarrollados mientras que el
drea euro crece a umna menor tasa y Japén entra en
recesién técnica. Sin embargo, de cara al dltimo
trimestre del aflo los indicadores adelantados de
confianza muestran una recuperacién de la activi-
dad.

En las economias emergentes se observan di-
vergencias. En paises como Rusia, la recesién se
agudiza en el 3T15 con un crecimiento del -4,1%
interanual, lastrado por la cesién del consumo
privado. Por otra parte, economias como Colombia
0 México muestran unos fundamentales mds séli-
dos, tal y como muestran los datos del tercer tri-
mestre. Colombia mantiene unas tasas de
crecimiento del orden del 2,5%, al igual que Méxi-
co (2,6%).

En materia de politica monetaria, contintan
las divergencias entre los diferentes bloques emer-

gentes. En el dltimo mes, China ha llevado a cabo

una reduccién del tipo de interés de intervencién
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en un intento de estimular su economia y poder
alcanzar el 7% de crecimiento marcado como obje-
tivo por las autoridades. En esta misma linea, eco-
nomias como India o Corea habfan tomado la
misma decisién en meses previos, ante un deterio-
ro de su actividad por la desaceleracién de la eco-
nomia china.

Entre aquellos paises que han llevado a cabo
politicas monetarias contractivas (incrementos de
tipos de interés) se encuentran Colombia o, mds
recientemente, Sudafrica. De forma general, las
economias Latinoamericanas se encuentran en

una situacién especialmente vulnerable ante la

immiacin Agunas de fas maitples nerrammentas que ofrece

reduce corles COBRDS

|UNIV1AESOROMRASUNEGOCIO e e calidad & ) .___. e 11 - ne
: COBROS y PAGOS.

ﬂ Unicaja

DICIEMBRE 2015 EMPRESA GLOBAL 2I



préxima subida de tipos en EEUU y deben decidir
si llevar a cabo una subida de tipos para defender
la estabilidad de su sistema financiero o compro-
meterse con su crecimiento y mantener unas tasas
reducidas. Aquellas economias cuyos fundamenta-
les sean mds sélidos serdn las que estén mds pre-
paradas para seguir la senda de subidas que
marque la Fed. As{, antes comentdbamos que seri-
an Colombia y México.

El Banco Central de México ha fijado sus reu-
niones de politica monetaria para un dia después
del FOMC, con una clara intencién de seguir la
senda de decisiones en materia de tipos de interés
que marque EEUU. Por su parte, Colombia, ante
un episodio de elevada inflacién por la gran de-
preciacién del peso colombiano frente al délar en
el iltimo mes, ha tomado la decisién de subir los
tipos en 25 pb hasta el 4,75%.

El efecto que tiene la evolucién de las materias
primas sobre las divisas emergentes es notable. Por
este motivo, en el iltimo mes, con una nueva cesién
del precio de las materias primas y el adelanto en
mercado de la subida de tipos en EEUU a diciembre,
las divisas emergentes han vuelto a depreciarse. La
excepcion este mes ha sido el real brasilefio que, a
pesar de ser una de las divisas con una mayor sensi-
bilidad en periodos anteriores, se ha apreciado nota-
blemente en lo que va de mes.

El comportamiento del real se debe a dos mo-
tivos: (i) una intervencién de las autoridades en
mercado a través de la venta de reservas y (ii) una
reaccién positiva de los inversores ante la deci-
sién del congreso de apoyar a Dilma Rousseff para
vetar un proyecto de ley que pretendia incremen-
tar el gasto publico. A pesar de la incertidumbre
politica que existe en Brasil con varias propuestas
para que la presidenta deje su puesto, esta Gltima
noticia no sélo suponia un compromiso del ejecu-
tivo con el saneamiento de las cuentas publicas,

sino de estabilidad politica con el apoyo del Con-

greso a la presidenta.
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Junio 2015
FI Inmobiliaria 0,4 0,3
Monetarios Euro 0,0 0,0
RF Corto Euro -0,5 -0,2
Monetarios Internacional -0,6 8,3
Retorno Absoluto Conservador -0,6 1,1
Garantizado rendimiento fijo -0,7 -0,5
Gestién Alternativa 1,2 2,6
RF Mixta Internacional 1,4 2,3
RF Mixta Euro 1,4 1,9
Materias primas -1,4 -0,7
Fondos de Inversién Libre 1,6 6,4
Garantizado rendimiento variable 1,6 1,3
Gestion Global -1,9 51
RV Emergentes Latinoamérica -2,0 0,1
RF Largo Euro -2,0 -0,8
RF Corto Plazo USD -2,0 7.7
RF Internacional 2,0 3.9
RF High Yields -2,0 4,4
RF Emergentes Corporate 2,1 5,3
Monetarios USD -2,1 8,7
RV Mixta Internacional -2,3 5,8
RV Mixta Euro -2,3 7,0
RV Japén -2,5 22,0
Garantizado parcial 2,5 4.5
RF Convertibles -2,5 6,2
RF Emergentes 2,8 4,6
RF Largo Plazo USD 2,9 8,1
RV Emergentes MENA 3,2 6,9
RV EEUU 3,2 8,7
RV Espafia 3,3 9,3
RV Euro 3,4 13,6
RV Internacional -3,9 9,9
RV Europa 4,1 15,4
RV Sectores Crecimiento 4,1 13,2
RV Sectores Defensivos -4,4 8,2
RV Emergentes Global -4,5 10,3
RV Emergentes Asia y Oceania -5,3 14,6
RV Emergentes Europa del Este -5,8 12,3
RV Materias Primas -6,9 3.0
Fuente: Afi.

Dada nuestra previsién de un repunte del pre-
cio de las materias primas y ante la posibilidad de
que la préxima subida de tipos por parte de la Fed
ya esté descontada en mercado, esperamos que las
divisas emergentes se aprecien en el corto — medio
plazo.

En renta fija emergente, a pesar de que empie-
zan a surgir oportunidades en divisa fuerte (délar),
mantenemos nuestra recomendacién de incremen-
tar exposicién en renta fija en divisa local. El origen

de la rentabilidad puede venir por dos vias: (i) apre-
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ciacién de las divisas, principalmente de aquellas
mads castigadas como el real y (ii) sobrerreaccién de
los spreads en los tltimos meses que seflalan oportu-
nidades en aquellos en los que ha sido més acusada.
De este modo, recomendamos paises como Brasil o
Colombia para tomar exposicién en renta fija emer-
gente en divisa local.

En renta variable, mantenemos una infrapon-
deracién de paises emergentes sobre desarrolla-
dos. De forma general, los principales indices
bursdtiles de emergentes se sitan en unos ratios
de valoracién cercanos a los histéricos o, incluso,
por encima, lo que muestra que las caidas que se
acumulan en el aflo han sido consecuencia de una
caida proporcional de los beneficios empresaria-
les. En otras palabras, las bolsas emergentes, salvo
excepciones, estdn caras, por lo que dentro de
nuestro asset allocation general infraponderamos la
renta variable emergente.

Por otro lado, en nuestro asset allocation de eco-
nomias emergentes, mantenemos un sesgo macro,
lo que nos lleva a sobreponderar notablemente la
regién de Europa del Este. Paises como Polonia,
con un crecimiento sostenible, se benefician del
crecimiento del drea euro. Asimismo, la politica
expansiva del BCE permite a estos paises mante-
ner unos reducidos tipos de interés y as{ seguir es-
timulando su crecimiento econémico.

En cuanto a Latam, ante la situacién especial-
mente vulnerable de estas economias a una subida
de tipos en EEUU, recomendamos una infraponde-
racién. De este modo, tomamos principalmente
posiciones en México ante un ciclo de crecimiento
fuertemente ligado a la economia estadounidense,
siendo el pafs mds preparado para seguir la subida
de tipos de la Fed.

En Asia mantenemos la sobreponderacién de la
India, como economia que liderard el crecimiento en
2015 y previsiblemente, en 2016. Asimismo, se co-
mienzan a apreciar oportunidades en Corea del Sur,

al tratarse de una economia con fundamentales de
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-0Ct-15 30-sep-15 BMK AFl vs BMK
RV EUR 29 31 17 12
RV EEUU o o 6 -6
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este 1 1 1 o
RV Japén 12 12 4

Renta variable 42 48 30 12
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Cesti6n Alternativa 3 4 o 3
Gestidn alternativa 3 4 7 -4
RF Convertibles 9 9 o 9
RF High Yield 13 1 2 1
RF Emergente 7 4 o 7
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 11 13 15 -4
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 40 37 58 18
Monetarios USD 6 o 6
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 9 9 5 4
Mdo. Monetario 15 15 5 10
Fuente: Afi.

pais desarrollado y cuyo mercado muestra unos ra-

tios de valoracién especialmente razonables.

MERCADOS FINANCIEROS

En el mes de noviembre aumentamos levemente el
perfil de riesgo. Tras un mes de octubre marcado
por la estabilidad de los riesgos en emergentes y la
perspectiva de medidas adicionales por parte del
BCE, aumentamos nuestra exposicién a renta fija
high yield y renta fija emergente. En los tltimos
meses los spreads en emergentes habia sobrereac-
cionado en el mercado, cotizando en méximos his-
téricos por lo que vemos oportunidades ante una
relajacién de los mismos.

Por otra parte, reducimos la exposicién a ren-
ta fija largo plazo en euros, donde el recorrido
adicional a la baja en tipos de interés es reducido.
Por ultimo, bajamos la exposicién a renta variable
europea y a materias primas (gestién alternativa),
como proteccién ante la posibilidad de un escena-

rio alternativo adverso para las economias emer-

gentes B
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