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TRIBUNA
DiDAC PEREZ

Los beneficios empresariales deben
crecer por encima de lo que ofrecen
sus comparables en los mercados
desarrollados; lo mismo que las
valoraciones. Pero hay mas.

RENTA V/

EMERGE

LOS ASTROS EMPI

n sus previsiones anuales, los analistas
financieros siempre identifican la renta
variable emergente como la aspirante a
convertirse en el mejor activo. aungue,
por distintas razones, las expectativas
generalmente siempre decepcionan. Entonces, en
este punto, habria que preguntarse: jqué es necesario
para que las compaiias emergentes dejen de ser una
promesa y se conviertan en una realidad?

En primer lugar, consideramos gue los beneficios em-
presariales deben mostrar un crecimiento por encima
del que ofrecen sus comparables desarrollados. Du-
rante los ultimos anos hermos asistido a un cambio en
la aproximacion de los equipos directivos en términos
de asignacion del capital, lo que, junto con una mayor
orientacion de los paises hacia las reformas estructu-
rales y un mayor margen de actuacion en terminos de
expansién monetaria y fiscal, podrian, eventualmente,
propiciar esa reversion. Segln el consenso de merca-
do, los BPA de paises emergentes creceran en 2021
alrededor del 33% frente al 28% de los paises desarro-
llados (el 22% en EE UU), Y lo que es mas importante,
a largo plazo, los beneficios se espera que crezcan a
tasas por encima del 15%

En sequndo lugar, las valoraciones deben ser necesa-
riamente mas atractivas que en los paises desarrollados
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para compensar un mayor riesge idiosincratico. Aunque
en términos absolutos la valoracion de los paises emer-
gentes se encuentra ligeramente por encima de su pro-
medio histérico, desde un punto de vista relative no es
asi, y frente a otros indices desarrollados. como el S&P
500, cotizan en el percentil 25% mas barato.

Por Ultimo, las asignaciones de los inversores al activo
deben revertir hacia un posicionamiento mas acorde
con su relevancia dentro del conjunto economico glo-
bal. Asi, segin diferentes medidas, la exposicion de
los inversores en la actualidad pivotaria entre el 5% vy el
7%, quedandose muy lejos del 12% de representacion
dentro del indice global MSCI World o el 24% de toda
la capitalizacion bursatil mundial.

Parece entonces que, esta vez, los astros si estan ali-
neados. Desafortunadamente, la inversion en paises
emergentes no es una tarea sencilla y es ahi donde re-
side la oportunidad. Siempre existira un elevado ruido
acerca de eventos de caracter geopolitico y narrativas
acerca de su correlacion con politicas monetarias en
EE.UU. vy los precios de las materias primas. Ademas,
la alineacion de intereses tanto politicos como cor-
porativos no siempre se gjusta a los intereses de los
accionistas minoritarios. Por todo ello, he aqui nuestra
receta para no perderse la incipiente oportunidad: se-
lectividad, temple y largo plazo @




