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finanzas :: mercados financieros

Diversificar es la
prioridad
Persisten las renovadas tensiones en los

mercados financieros en el cuarto episo-

dio de la crisis de la deuda en el Área

Euro en los últimos dos años. En este en-

torno, con la mayoría de los clientes a los

que asesoramos en sus inversiones finan-

cieras llegamos a la misma recomenda-

ción: incorporemos activos que estén

descorrelacionados con la renta variable

en general y, ante el todavía predomi-

nante sesgo nacional de las carteras, con

la renta variable española en particular.

La gestión alternativa y los estructura-

dos siguen siendo una respuesta válida,

pero hemos seguido profundizando en el

análisis para buscar más activos que

cumplan una triple condición: descorre-

lación, baja volatilidad y rentabilidad

positiva. Mucho me temo que conseguir

las tres exigencias no es fácil (aunque sí

detectamos algunos fondos de inversión

que lo han logrado), pero actualizando

los cálculos de correlaciones es posible

destacar algunas categorías de activos

cuya inclusión en las carteras es reco-

mendable desde un punto de vista del

control del riesgo de mercado global. En

primer lugar, la inversión en USD, ya

que históricamente presenta una corre-

lación negativa con RV España (-0,26),

que se ha intensificado en los últimos 6

meses (-0,33). Desgraciadamente, de mo-

mento, no aporta rentabilidad, pero tar-

de o temprano el USD/EUR deberá refle-

jar la dispar posición cíclica de EEUU y

UME, claramente favorable a aquella

(mantenemos nuestra previsión de 1,25

USD/EUR en los próximos 6/12 meses).

Los otros dos activos que presentan redu-

cidas correlaciones con el mercado bursá-

til español, pero también con la RV

Global, son Renta Fija Emergente y Ren-

ta Fija High Yield (en el caso de la prime-

ra, la correlación es ahora ligeramente

negativa). En estos dos activos se produ-

cen, además, las otras dos condiciones: se

revalorizan un 9% y un 12%, respectiva-

mente, en los últimos 6 meses y presen-

tan una volatilidad del 5% (es decir, un

tercio de que la que se sufre con renta

variable y, en la actualidad, algo menos

que la que experimenta una referencia a

5 años de deuda española). Otro de los ac-

tivos sobre el que queremos llamar la

atención es la renta variable japonesa,

dado que, además de mostrar una menor,

y lo que es más importante, decreciente

correlación con RV España (0,18 en los úl-

timos seis meses), cuenta a su favor con

el un mometum cíclico de su economía.

Después de que el terremoto/tsunami/ac-

cidente nuclear de hace un año, junto

con la renovada tendencia apreciadora

del JPY, provocaran que 2011 se cerrase

con una caída del PIB (-0,7%), para 2012

se espera que pueda avanzar a tasas del
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2,0%, como acaba de publicar el FMI en su World

Economic Outlook

(http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2012/01/

index.htm). Por último, más difícil de justificar es la

introducción de materias primas como activo finan-

ciero. Las correlaciones históricas con renta variable

no son reducidas (del orden de 0,50 y son, además,

crecientes), la volatilidad es del orden del 14% anual

(es decir, apenas inferior al 17% de la bolsa mundial)

y la rentabilidad en los últimos años ha sido decep-

cionante. La TAE desde 2006 (fecha en la que inicia-

mos el cálculo del índice Afi de fondos de inversión)

es negativa (-0,8%). La revalorización en 2012 es

prácticamente nula, tras las pérdidas del 8,5% de

2011, y si bien hay ejercicios con importantes revalo-

rizaciones (2007, 2009 y 2010, con ganancias de entre

el 15% y el 20%), las pérdidas de 2008 fueron muy in-

tensas (-33%) constatándose así la excesiva volatili-

dad de este activo financiero ::
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