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El triunfo de los desarrollados contra
los emergentes... sy 20147

El consenso de los analistas apunta a que el mundo crecera 3,4%, superando la expansion de 2,7%
que registré durante 2013.

Evolucion de los mercados Desarrollados v/s Emergentes

L ANO pasado vivimos
E una fuerte recupera-

¢ién en el mercado ac-
cionario del mundo desarro-
llado, donde los principales
mercados recuperaron el ca-
mino perdido tras la fuerte
crisis financiera en Estados
Unidos en 2008 -que golpeé a
los mercados- y los proble-
mas fiscales de la zona euro
de los ultimos 2 aiios. Es asi
como en 2013, el principal in-
dice de las acciones america-
nas (S&P 500) cerré con un
rendimiento de 31,8%, ba-
tiendo nuevos maximos his-
téricos, en una economia que
se ha ido moviendo de menos
amds en linea con nuestras
expectativas, Esta misma si-
tuacion se vivié en Europa,
que marcé ganancias de
27,6%, motivado con las se-
fales positivas que han co-
menzado a mostrar esta re-
gioén. La sorpresa del aiio
para algunos fue Japén, que
fue la plaza bursdtil que re-
gistré el mayor avance du-
rante todo el afio pasado. En
moneda local, el Nikkei regis-
tré un alza de 54,6% y en do6-
lares de 27,2%. Este buen di-
namismo fue impulsado en
parte por las medidas expan-
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sivas realizadas por el gobier-
no que buscan alentar auna
economia que habfa estado
con bajo crecimiento durante
mds de una década. Al pare-
cer, estas nuevas politicas
(abenomics) han estado dan-
do buenos resultados y es as{
como el PIB de Japén acumu-
16 un avance en 3° trimestre
de 2013 de 2,4%. Es asi como
hemos visto un mundo que ha
continuado yendo de menos a
mas, tal como lo estimamos
en su comienzo de 2013. Des-
de este prisma, vimos como
los flujos hacia la renta varia-
ble del mundo desarrollado se
incrementaba, compensado
con salidas tanto en renta fija
como en acciones del mundo
emergente. Para 2014, el pa-

norama econémico apunta en
la misma direccion, de hecho
el consenso de los analistas
apunta que el mundo crecera
3,4% (superando el crecimien-
tode 2,7% de 2013). Para el
nuevo afo que comienza,
aunque esperamos que las
bolsas contintien con la ten-
dencia alcista, esperamos ren-
dimientos mds normales don-
de estimamos un crecimiento
para los mercados desarrolla-
dos cercano al 10% medido en
ddlares. Para el mundo emer-
gente, a pesar que nuestro re-
torno esperado es mayor que
el del mundo desarrollado, si
se ajusta por el riesgo atin es-
tamos escépticos en algunos
mercados como Latinoaméri-
ca. Este tltimo, que registré el

peor desempeiio a nivel geo-
grafico durante 2013 (-13,4%),
esperamos para 2014 un ren-
dimiento cercano al 6%, sien-
do el retorno més bajo de las
diferentes regiones. Lo ante-
rior motivado con los riesgos
geopoliticos que presenta la
region, lo que se suma a un pa-
norama mas débil para el pre-
cio de los commodities. Para
el primer trimestre no vemos
cambios en la tesis de inver-
sion con que trabajamos, don-
de vemos que la tasa del teso-
ro seguird gradualmente al
alza, correlacionando con el
retiro gradual de los estimulos
por parte de la Fed.@

Elautores gerente de Inversiones de
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