
24

Perspectivas 2007: es hora de revisar lasinversiones.
Cerrado el ejercicio 2006 y realizada la revisión de la evo-lución de los distintos tipos de activos (Renta Fija o Tiposde interés, Divisas, Materias primas, Renta Variable), tan-to por área geográficas como por sectores y empresas.Se debería revisar la evolución de la inversión en los fon-dos, viendo cual ha aportado lo esperado y cuales se hanquedado por debajo de nuestras expectativas.  (Ver cua-dro de rentabilidades a 31-12-2006). De esta manera, sepodrá plantear la posible modificación de la composiciónde  la inversión en fondos para el próximo ejercicio. Paraello, se debería realizar el análisis de las expectativas de laevolución de los distintos tipos de activos para el 2007.
Para ello, los especialistas de Análisis revisan la situaciónde los indicadores, tanto desde el punto de vista históri-co como la previsible evolución de las variables económi-cas a través del análisis, entre otros de los indicadoresadelantados. De este modo presentan sus expectativasde las distintas variables macroeconómicas y de benefi-cios esperados para las empresas  y, por tanto, de laevolución de distintos tipos de activos respecto a lo quese espera de los mercados, de los sectores y de las em-presas, siempre y cuando se mantengan las variables eco-nómicas entorno a las previsiones.
La principal variable o indicador será, a juicio de los analistas,la ralentización económica de Estados Unidos, frente a laposible recesión. Así como, el esperado crecimiento posi-tivo del PIB de Europa y Japón.
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¿Que podemos esperar en los fondos de inversión
por categoría?
Para un inversor español, sus referencias son las previsio-nes sobre los tipos de interés Euribor (en el rango del3,75%-4,25%) y del IPC (entorno al 2,7%).
Renta Fija Corto Plazo, en euros. Los tipos de inte-rés a corto plazo seguirán, previsiblemente,  subiendoen la zona Euro, lo que repercutirá en la mejora de lasrentabilidades netas (descontadas las comisiones del fon-do) de los fondos de inversión monetarios o renta fija acorto plazo, que se situarán, en media en el entorno del

2,75%, para los más caros en comisiones y del entorno al3,65% para los más baratos en comisiones, si se mantie-nen las expectativas. Por tanto, es posible que se supereel IPC previsto para esta categoría de fondos, pero que-dándose por debajo del Euribor previsto, dado que esta-mos en un entorno de subida de tipos de interés, enfunción de las comisiones de cada fondo de inversión.
Renta Fija Largo Plazo, en euros. Los fondos de ren-ta fija a largo plazo, deberán esperar a la estabilización delos repuntes de los tipos a largo plazo. Lo que repercutiráen unas rentabilidades más bajas que los tipos nominalesque se vayan publicando. Por lo que, las rentabilidadesesperadas podrán estar entre el 3%, para los fondos conmenores comisiones, y el 2%, para los fondos de inver-sión con comisiones mayores. Para los  fondos de inver-sión en Renta Fija privada, además, deberemos tener encuenta la evolución de los diferenciales con la deuda delEstado, si el diferencial aumentara las rentabilidades se-rían menores de las esperadas.
Para la Renta Variable se prevé rentabilidades positivascomo consecuencia de los beneficios esperados para lasempresas, dadas las expectativas de evolución de los ti-pos de interés, siempre y cuando, se mantengan las con-diciones macroeconómicas de Estados Unidos, en cuantoa que se confirmen las previsiones de ralentización eco-nómica, en lugar de una recesión, que cambiaríaracialmente el escenario económico.
Renta Variable Nacional. Para los fondos de inversiónque invierten con referencia al mercado español (IBEX35) se esperan rentabilidades positivas, en cualquier caso,pero inferiores a las del ejercicio 2006 y algo inferiores alas previstas para la zona euro. Se mantendría en la inver-sión, siendo su porcentaje sobre el total de renta varia-ble, no más del 10%, es decir se infrapoderaría a favor dela inversión en Europa.
Renta Variable Euro/Europa. El crecimiento de la eco-nomía alemana se consolidará, si se cumplen las condicio-nes expuestas anteriormente, lo que permitirá, junto conlos crecimientos, aunque moderados, del resto de eco-nomías, un crecimiento positivo de Europa. Se esperanatractivas valoraciones, a pesar de la subida de tipos y un
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La composición para un inversor moderado sería:

DATOS DE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA. 31 DE DICIEMBRE 2006.
(Fuente: Inverco).
Cuadro resumen de rentabilidades a 31-12-2006:

descenso de la prima de riesgo. Las rentabilidades que sepueden estimar, para este tipo de fondos, estarían en elentorno del 15%, dependiendo del mercado donde in-viertan.
Si la inversión es Europa, y por tanto, hay exposición adivisa Libra Esterlina, la volatilidad de las rentabilidadesserá mayor, dado el efecto divisa. Se mantendría en lainversión, siendo su porcentaje sobre el total de rentavariable, no más del 60%, es decir, se sobre ponderaríasobre la inversión en España.
Renta Variable Estados Unidos. La renta variable queinvierte en valores estadounidenses se verá favorecidapor el fin de la subida de tipo de interés y sus valoracio-nes son positivas, si se mantienen las previsiones deralentización de la economía. Para un inversor en euros,el contravalor del USD se verá perjudicado con la volatilidadde la moneda dólar. Se mantendría en la inversión, siendosu porcentaje sobre el total de renta variable, no más del5%.
Renta Variable Japón. Dado que el crecimiento de Ja-pón se confirma, y si se mantiene las expectativas sobrela economía americana, permitirá que las ecomonías emer-gentes sigan creciendo, lo que llevará a los fondos deinversión en Japón a rentabilidades positivas, puesto quela bolsa japonesa, durante el ejercicio 2006, no han des-contado los buenos datos macroeconómicos de su eco-nomía. Se mantendría en la inversión, siendo su porcen-taje sobre el total de renta variable, no más del 5%.
Renta Variable Emergentes. A corto plazo las econo-mías y, por tanto, sus mercados estarán pendientes de laevolución del precio de las materias primas y de la evolu-ción de la economía americana.

Para los países BRIC, habrá que distinguir entre los paísesexportadores de materias primas, como Brasil y Rusia; delos que están más expuestos al crecimiento americano omundial, en general, se espera altas valoraciones, querecogerán las rentabilidades de los fondos de inversión,pero podrán tener el efecto negativo de la depreciacióndel dólar. Para los países de Europa del Este, se benefi-ciarán del crecimiento de la economía europea y de lasinversiones que se realicen en sus mercados. Lasrentabilidades esperadas también son positivas. En cual-quier caso, no estarán exentos de una gran volatilidad,como ha ocurrido en los anteriores ejercicios, dado queson las primeras inversiones en ser vendidas ante un es-cenario económico adverso. Se mantendría en la inver-sión, siendo su porcentaje sobre el total de renta varia-ble, no más del 3%-5%. Por sectores, las expectativasen base a las valoraciones y a la evolución histórica, seríasobreponderar el sector financiero, en especial seguros,Energía y telecomunicaciones e infrapoderar serviciospúblicos y alimentación.


