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INVERSIÓN COLECTIVA

Inversiones en Europa del Este: una inver-sión alternativa, una oportunidad de ren-tabilidad.

La ampliación de Europa de los 15 a la Europa de los 25y las sucesivas que pudieran producirse, han generadoen estos últimos años una posibilidad de inversión muyrentable.
Este crecimiento tan importante de los mercados finan-cieros ha ido de la mano de la apertura de las economías,de la seguridad jurídica necesaria para el desarrollo de lainversión extranjera y de una racionalización del aparatodel Estado, respecto a la estructura burocrática yineficiente anterior.
Rentabilidades 2003 2004 2005 22/9/06

Eslovenia 17,6% 24,5% -5,4% 20,6%
Hungría 20,5% 54,7% 41,9% 2,7%
Polonia 44,8% 26,9% 34,5% 23,0%
Rep. Checa 44,9% 56,9% 42,9% -5,2%
Turquía 79,5% 37,5% 57,0% -9,0%
Rusia 73,1% -5,0% 66,3% 43,8%
EUROPA DEL ESTE N.D. 62,8% 46,0% -2,0%
DJ BRIC 50 N.D. 3,5% 78,1% 18,3%

La inversión en estos países se puede realizar de unamanera fácil de operar, transparente, diversificada, paraminimizar riesgos de este tipo de economías, en su situa-ción actual es a través del asesoramiento de profesiona-les que los conozcan y que ofrezcan vehículos que per-mitan invertir o desinvertir con total liquidez y que permi-ta ajustar esta operativa a la mayor eficiencia fiscal. Elproducto es fondo de inversión.
En la actualidad de la decena de fondos de inversiónespañoles específicos en estos países se ofrecen dos ti-pos de fondos. Aquellos que invierten directamente enacciones de estas empresas o a través de fondos deinversión, los llamados fondos de fondos, que permitenseleccionar a los mejores gestores internacionales queinvierten directamente en las empresas de los mercadosfinancieros de estos países. Estos últimos, aprovechanuna mayor diversificación por la inversión en fondos quetienen un gran patrimonio y que, por tanto, se minimizael riesgo de posibles quebrantos. Permiten al gestor delfondo de fondos, poder salir de los mercados con muchamayor rapidez.
La CNMV e Inverco definieron una familia de fondos deinversión que recogía a los fondos de inversión en RentaVariable Internacional Emergentes. En esta familia sepueden encontrar mayoritariamente, fondos emergen-tes de todo el mundo, específicos por regiones como losdel sudeste asiático, de Latinoamérica o los de Europadel Este, siendo, por tanto, una familia muy heterogénea.

A fecha actual y durante el año 2006, hasta 31 de agos-to, de los 5 fondos mejores fondos de la familia RentaVariable Internacional Emergentes, 3 son de Europa delEste, siendo 1º, 2º y 5º.
Después del crecimiento espectacular de los anterioresejercicios, incluso de este año, aunque perdiendo algode fuerza, ¿existe posibilidad de inversión como alterna-tiva y oportunidades de rentabilidad sobre otro tipo deinversiones?.
Analicemos los aspectos positivos y posibles incertidum-bres que existen en sus economías en general actual-mente.
En primer lugar, circunscribiremos los países que normal-mente invierten este tipo de fondos de inversión.
Un índice de referencia que sigue algún fondo es el DJEU Enlarged 15: que lo componen los países: Polonia(40%), Hungría  (24%), República Chequía (14%),Eslovenia (6%), Malta, Estonia, Lituania. Eslovaquia yLetonia (todos estos con un porcentaje inferior.
Por sectores, se descompone en Bancos(37%), Petró-leo y Gas (17%), Salud (7%), Eléctricas (7%) y el restode sectores en menor medida.
También, hay que considerar que estos fondos puedeninvertir en países, que aunque no fueran a convergen aEuropa de los 15+10, están en su ámbito, como porejemplo Rusia y Turquía.
En cuanto a los aspectos que podemos analizar de lasituación en esta área geográfica son como aspectos aresaltar como favorables:
� Los datos de actividad económica siguen siendo bue-nos, con crecimientos que superan a los de la zona euro.Las perspectivas siguen siendo buenas, con sólidos cre-cimientos previstos 2006-2007.
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A destacar como incertidumbre, consideradas en el cor-to plazo, son:
� Tasas de inflación con cierto sesgo al alza en algunosde los países de Europa del este, que obligan a llevarpolíticas monetarias más restrictivas.� Desequilibrios en la balanza por cuenta corriente� Finanzas públicas bajo presión, en parte por las necesi-dades de convergencia, lo que condiciona las políticasfiscales.� Momentum negativo a muy corto plazo desencadena-do por la falsedad datos macroeconómicos en Hungría.
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Como conclusión, a los puntos relacionados anteriormentees:
Existen aspectos positivos en el medio/largo plazo paraestas economías en la evolución de las economías deestos países, que crecerán bastante por encima de lamedia europea de los 15, así como por el crecimientodel beneficio de las empresas, tanto por la inversión ex-tranjera como por las ayudas de la Unión Europea, quepermitirán renovar, modernizar instalaciones y medios yles permitirán, junto con los todavía sueldos bajos sermuy competitivos cara el resto de las economías.
En el corto plazo, existen riegos que podrían reflejarseen la evolución de los mercados financieros.
Este tipo de inversiones van dirigidas a un tipo de inver-

sor, cuyo perfil de riesgo sea muy alto y cuyo horizontetemporal de la inversión este en el entorno de 3 añoscomo mínimo. Inversor que tenga su patrimonio muydiversificado y que invirtiera en estas economías entre un5%-7%, dependiendo del momento de mercado. Sien-do el total máximo en países emergentes en general del10%.
El porcentaje de estos países es mayor porque aunqueno dieran mejor rentabilidad que en otras áreas geográfi-cas, la volatilidad o fluctuación de los mercados, será infe-rior, porque son economías cercanas al euro y a los paíseseuropeos, que están adaptando sus economías, si no lastienen ya algunos países, a las economías modernas ycon garantías.

DATOS DE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTI-
VA. 31 DE AGOSTO 2006
El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE IN-VERSIÓN COLECTIVA (Sociedades y Fondos de Inver-sión Mobiliaria e Inmobiliaria) se situó en 334.441 millonesde euros (2.675 millones de euros más que en el mesanterior, un 0,8% más) y el número de partícipes y accio-nistas en 10.365.556 (65.141 menos en el mes, un 0,6%en términos porcentuales). Los datos acumulados en 2006suponen un crecimiento de 20.910 millones de euros(6,7% más) y 695.486 partícipes y accionistas (un 7,2%más), con el siguiente desglose:

FONDOS DE INVERSIÓN MOBILIARIA (FIM y FIAMM)
� El patrimonio se situó, a 31 de agosto de 2006, en255.767 millones de euros, lo que supone un aumentode activos de 2.550 millones en este mes, un 1,0% más.Los datos acumulados en 2006 suponen un crecimientode 9.944 millones de euros (un 4,0% más).� El número total de partícipes se situó en 9.072.838,con un descenso de 66.953 en el mes. No obstante, en2006 el aumento ha sido de 517.816 partícipes, un 6,1%más.� Durante este mes se han registrado suscripciones netaspor importe de 672 millones de euros. Destacan lassuscripciones netas positivas de las categorías de RentaFija a Corto plazo (971 millones de euros), de Garantiza-dos de Renta Fija (188 millones) y de Renta Variable In-ternacional Euro con 165 millones de euros. Asimismo,destacan los reembolsos netos en Fondos Globales (212millones de euros) y en Fondos Garantizados de RentaVariable (175 millones de euros). En 2006, las suscripcionesnetas acumuladas han sido de 5.332 millones de euros.� La rentabilidad media ponderada obtenida por los Fon-dos de Inversión en los últimos doce meses ha sido del3,60%. Las rentabilidades medias ponderadas de los últi-mos quince, diez, cinco y tres años estuvieron compren-

� La necesidad de convergencia con la zona euro seguiráaportando beneficios a estas economías en forma demayor disciplina económica y por lo tanto mayor seguri-dad relativa en momentos de crisis de mercado frente aotras economías de las denominadas emergentes.� El repunte de actividad en las economías más fuertesdel área euro tiene ejercerá una notable influencia enesta área económica.� Es uno de los principales destinos de la deslocalizaciónindustrial de los países de la zona euro.
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didas entre el 4,70% y el 2,01%, tal y como se muestra en el cuadro siguiente con desglose por categorías.

FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA
� El patrimonio se elevó, en agosto de 2.006, a 7.988millones de euros, con un crecimiento mensual de 125millones de euros, un 1,6% más. En 2006, el aumentodel patrimonio acumulado ha sido de 1.511 millones deeuros (un 23,3% más que a finales de 2005).
� El número de partícipes ha ascendido a 149.517, conun crecimiento de 1.812 en el mes. En 2006, el aumen-to acumulado de partícipes ha sido de 13.871 (un 10,2%más que a finales de 2005).

� La rentabilidad media ponderada de los Fondos de Inver-
sión Inmobiliaria en los últimos doce meses fue del 6,57%.Asimismo, la rentabilidad media anual ponderada en losúltimos diez, cinco y tres años ha sido del 7,47, del 6,99%y del 6,26%, respectivamente.


