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PRODUCTOS EMERGENTES
por Tomas Garcia Purrinos

RIESGO DIVISA
AL I \VERTIR
MERCADOS
EMERGENTES
Analizar las
expectativas
ce las civisas es
ex femadamente
importante a la
ham de realizar
una inversion en
estas regiones, sea
en renta variaole o
en renta fija.
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La
inversion internacional

aporta notables ventajas, in -

crementando el universe de
actives que incorporar a una
cartera. Este es alga aceptado

en la cornunidad inversora. Con todo,
conlleva algunas particularidades que
deben afrontarse coma, pear ejemplo,
el carnbio de divisa. Y la pregunta res-
pect° a cubrir o no la cartera no tierce
una respuesta tan uninime.

Los criticos snelen subrayar dos mo-
tives para no bacerlo. En primer lugar,
que no deberiaestar en el ambito decorn -

petencia del gestor analizar divisas. Par
etre lad°, se arguments que las divisas
son un juego de surra cera: cuando una
se deprecia es porque otra se aprecia y en
e1 largo plazo se compensan. Respecto
al primer argument°, la realidad es que
los inversores globales cuya divisa de re-
ferencia no es el &Aar estadounidense se
enfrentan a universos de inversion mss
pequenes. De hecho, incluir lagestion de
coberturas denim de sus competencias

podria seruna necesidad, come ocurreen
el case de paisescon econornias pequeiias

emergent, que tienen menores cyclo-
nes de inversion en su divisa (per ejem-

mercados de renta fija pequelios
poco liquidos, pocas empresas listadas
en renta variable, etc.).

EL DEBATE DE SUMA CERO
En cuanto al segundo argumento, podria
ser cierto, pero necesita del muy largo
plazo. En periodos inferiores a 20-30
atlas, la divisa podria explicar Basta el
70%-90% de la_ desviacion de unas carte-
ras de bonds y Basta el 20%-30% en car -

teras de renta variable.
De nuevo, lo anterior es especialrnen-

te relevante en el case de divisas muy
volatiles coma algunas emergentes que,
adernas, presentan un considerable mo-
mentum negative en periodos de estrus,
mayor que el positive en periodos de
bonanza. Ademas, en general, las depre-
ciaciones suelen estar relaciomdas. con
s41idas de capitales o inestabilidad fi-
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nanciera y se suman a periodos de caidas
del precio de los activos.

Deheck), el tipo de cambia en las divi-
sas emergentes, sobre todo frente al billete
verde, es un factor que puede explicar las
propias perspectivesde suseconomiesde-
bido a que, por ejemplo, su deuda cotiza
en Mares o gran parte del comercio en
estas regiones es en esta divisa.

Historicarnente, menos de un tercio
de las vectis que el tipo de cambio no-
minal del &Aar 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-
ta fija como variable, sue le ser positivo.

Analizar, por lo tanto, las expectati-
vas de las divisas, especialmente el bi-
llete verde, es extremadamente impor-
tante a la h_ora de realizar una inversion
en estas regiones. La correlacian entre
el movimiento del indice del dolarpon-

derado por socios comerciales globales
y el ponderado por socios emergentes
es rnuy alta (superior al 80%) y, ade-
más, mas del 70% de las ocasiones en las
que el primer indice ha cerrado positi-
vo, el segundo tambien lo ha hecho. En
terminos generates, parece que ariadir
divisas emergentes incrementa el perfil
de riesgo (y 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 coma la de cual-
quier otro activo: en terminos de corn°
afecta a la varianza de la cartera depen-
diendo de las correlaciones con el recto
de componentes.

En este sentido, se puede tener en
cuenta, por tin lado, el comportamiento
del activo cubierto y, por otro, el de la

divisa, estudiando que beneficios aporta
anadir la exposician cubierta o sin cubrir.

Tambien es importante tener en
cuenta que en estas inversiones debemos
dividir el propio riesgo dedivisaen riesgo

https://bit.ly/VafFUS

Descubre los dos modulos
de FundsPeople Learning
sobre emergentes y
consigue 2,5 horns de
recertificacion

NOVIEMBRE 1 FUNDSPEOPLE 103

Funds People
lunes, 01 de noviembre de 2021
                                              



REND IMIENTO DEL DoLAR Y LA RENTA VARIABLE: PAISES EMERGENTES VS. DESARROLLADOS
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de la divisa emergente y riesgo del dolar
estadounidense. De hecho, muchas au-
toridades emergentes gestionan de for-
ma explicita sus divisas frente al dolar.
Ademas, si la base del inversor es otra,
una inversion local emergente genera ex-
posician a Mar y a la divisa emergente.

Respecto al analisis, aunque a la hora
de estudiar el atractivo de las divisas
emergentes las herrarnientas tradiciona-
les (paridad de poder adquisitivo, carry,

BEER, etc.) son utiles, cabe tener en
cuenta que la notable asimetria negativa
que han venido mostrando exige al adir
otras herramientas.

OTRAS HERRANENTAS
Asi, cabria indicar tres tipos de indica-
dares: economicos, de vulnerabilidad
de la deuda y ilujos

Entre los econamicos, destacaria-
mos el deficit por cuenta corriente, el
deficit presupuestario, el riesgo politi-
co, el peso del cornercio exterior (por
ejemplo, la ratio de exportaciones mos

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

Respect° ala deuda y la vulnerabili-
dad de la divisa, es importante tener en
cuenta el peso de la deuda en divisa ex-
tranjera ala ratio de deuda acosto plaza
entre las reservas de divisas.

Finahnente, la liquidez y los flujos
de inversores son tambien relevantes,
especialmente en el caso de paises que
pongan cualquier restriccion al movi-
miento de capi tales.

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
debido a los posibles riesgos de cola de
este Lipo de inversiones.
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