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una inversion en
estas regiones, sea
en renta variable o

en renta fija.

conlleva algunas particularidades que
deben afrontarse como, por ejemplo,
el cambio de divisa. Y la pregunta res-
pecto a cubrir o no la cartera no tiene
una respuesta tan unanime.

Los criticos suelen subrayar dos mo-
tivos para no hacerlo. En primer lugar,
que nodeberiaestar en el ambito de com-
petencia del gestor analizar divisas. Por
otro lado, se argumenta que las divisas
son un juego de suma cero: cuando una
se deprecia es porque otra se aprecia y en
el largo plazo se compensan. Respecto
al primer argumento, la realidad es que
los inversores globales cuya divisa de re-
ferencia no es el dolar estadounidense se
enfrentan a universos de inversién mas
pequefios. De hecho, incluirla gestion de
coberturas dentro de sus competencias

en renta variable, etc.).

EL DEBATE DE SUMA CERO

En cuantoal segundo argumento, podria
ser cierto, pero necesita del muy largo
plazo. En periodos inferiores a 20-30
anos, la divisa podria explicar hasta el
70%-90% de la desviacion de unas carte-
ras de bonos y hasta el 20%-30% en car-
teras de renta variable.

De nuevo, lo anterior es especialmen-
te relevante en el caso de divisas muy
volatiles como algunas emergentes que,
ademas, presentan un considerable mo-
mentum negativo en periodos de estrés,
mayor que el positivo en periodos de
bonanza. Ademas, en general, las depre-
ciaciones suelen estar relacionadas con

salidas de capitales o inestabilidad fi- m
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PORCENTAJE DE MESES POSITIVOS DEPENDIENDO DEL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR
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nanciera y se suman a periodos de caidas
del precio de los activos.

Dehecho, el tipo de cambioen lasdivi-
sasemergentes, sobre todo frenteal billete
verde, es un factor que puede explicar las
propias perspectivas desus economiasde-
bido a que, por ejemplo, su deuda cotiza
en dolares o gran parte del comercio en
estas regiones es en esta divisa.

Histéricamente, menos de un tercio
de las veces que el tipo de cambio no-
minal del délar ponderado por socios
comerciales emergentes se revaloriza,
la renta variable o la renta fija de estas
regiones ha mostrado resultados posi-
tivos. Del mismo modo, cuando el do-
lar se deprecia, el comportamiento de
los mercados emergentes, tanto de ren-
tafija como variable, suele ser positivo.

Analizar, por lo tanto, las expectati-
vas de las divisas, especialmente el bi-
llete verde, es extremadamente impor-
tante a la hora de realizar una inversion
en estas regiones. La correlacion entre
el movimientodel indice del délar pon-

derado por socios comerciales globales
y el ponderado por socios emergentes
es muy alta (superior al 80%) vy, ade-
mas, masdel 70% delas ocasionesenlas
que el primer indice ha cerrado positi-
vo, el segundo también lo ha hecho. En
términos generales, parece que anadir
divisas emergentes incrementa el perfil
de riesgo (v el potencial de rentabili-
dad) de la cartera.

Con todo, desde el punto de vista de
un inversor global, se deberia analizar
la exposicion a divisas como la de cual-
quier otro activo: en términos de como
afecta ala varianza de la cartera depen-
diendo de las correlaciones con el resto
de componentes.

En este sentido, se puede tener en
cuenta, por un lado, el comportamiento
del activo cubierto y, por otro, el de la
divisa, estudiando qué beneficios aporta
anadirla exposicién cubierta osin cubrir.

También es importante tener en
cuenta que en estas inversiones debemos
dividirel propioriesgode divisaenriesgo
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RENDIMIENTO DEL DOLAR Y LA RENTA VARIABLE: PAISES EMERGENTES VS. DESARROLLADOS
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DESDE EL PUNTO
DE VISTA DE UN

NVERSOR GLOBA
SE DEBERIA
ANALIZAR LA
EXPOSICION A
DIVISAS 6
LA DE CUALQUIER

OTRO ACTIVO

de la divisa emergente y riesgo del délar
estadounidense. De hecho, muchas au-
toridades emergentes gestionan de for-
ma explicita sus divisas frente al ddlar.
Ademas, si la base del inversor es otra,
una inversion local emergente generaex-
posicién a ddlar y ala divisa emergente.

Respecto al analisis, aunque a la hora
de estudiar el atractivo de las divisas
emergentes las herramientas tradiciona-
les (paridad de poder adquisitivo, carry,
BEER, etc.) son ttiles, cabe tener en
cuenta que la notable asimetria negativa
que han venido mostrando exige anadir
otras herramientas.

OTRAS HERRAMIENTAS

Asi, cabria indicar tres tipos de indica-
dores: economicos, de vulnerabilidad
de la deuda y flujos.

Entre los economicos, destacaria-
mos el déficit por cuenta corriente, el
déficit presupuestario, el riesgo politi-
co, el peso del comercio exterior (por
ejemplo, la ratio de exportaciones més

importaciones como porcentaje del
PIB), el peso de las materias primas
en el comercio y las reservas de divisas
como porcentaje de las importaciones.

Respecto ala deuda y la vulnerabili-
daddela divisa, es impnr‘ta_n te tener en
cuentael peso de la deuda en divisa ex-
tranjera olaratio de deudaa corto plazo
entre las reservas de divisas.

Finalmente, la liquidez y los flujos
de inversores son también relevantes,
especialmente en el caso de paises que
pongan cualquier restriccion al movi-
miento de capitales.

Obviamente, todos estos indicadores
deben adaptarse a cada caso en concreto,
puesto que cada region emergente tiene
sus propias particularidades y riesgos.

En resumen, tener en cuenta una po-
litica de coberturas parece necesaria en
cualquier inversion multiactivos. En el
caso de paises emergentes, esta politica
cobra, si cabe, un mayor protagonismo
deid’O a 105 pClSib]ES l'iBSgOS de Cﬂla de

este tipcn de inversiones. a




