
La estrategia de los fondos de inversión li-
bre especializada en mercados emergentes
cosechó uno de los peores resultados me-
dios de 2008: pérdidas del 30,41% según el
índice Hedge Crédit Suisse / Tremont. Lo
que hace un año parecía la última frontera
de la inversión, alabada por su recién adqui-
rida fortaleza que le permitiría desacoplar-
se de las economías occidentales, terminó
una vez más convertido en un sector someti-
do a las reglas de la economía global y en-
trando en una recesión económica y con
unos mercados financieros sujetos a los mis-
mos rigores que los demás: la caída del pre-
cio de los activos.

La expectativa de que los mercados emer-
gentes iban a independizar su evolución de
la del resto de las economías adolecía de un
doble espejismo consistente en ignorar, por
un lado, la evidencia de que la Bolsa china
ya había caído el año pasado por estas fe-
chas más de un 25% (algo que entonces ape-
nas merecía comentario alguno) y confiar,
por otro, en que la economía global se com-
portara como tal sólo en las fases de expan-
sión e insistir en que “esta vez es diferente”.

Pues bien, esta vez tampoco ha sido dife-

rente. Un año después de que las Bolsas su-
frieran la primera gran sacudida de este ci-
clo bajista, la huida de los mercados emer-
gentes es un hecho constatado: si entre 1998
y 2006 los inversores extranjeros habían ca-
nalizado hacia las Bolsas asiáticas (salvo Ja-
pón) capitales por valor de 160.000 millones
de dólares, en 2008 han retirado el 40% de
esa cantidad (64.000 millones, según Hong-
Kong and Shanghai Banking Corporation).
Todo ello en un año en el que el índice MSCI
de las Bolsas asiáticas caía un 53%, tras cin-

co años con una rentabilidad media anual
compuesta del 22%.

Esta retirada de los mercados asiáticos
parece que va a mantenerse este año, a pe-
sar del abaratamiento de sus Bolsas y de
que la renta fija emitida por empresas o
Gobiernos asiáticos esté proporcionando

rentabilidades muy elevadas. El problema
que subyace a esta aversión es la fuerte caí-
da que han experimentado sus exportacio-
nes, algo que ya se ha reflejado en la reduc-
ción súbita a 40.000 dólares del déficit co-
mercial estadounidense en noviembre pasa-
do, tras llevar años estancada en una cifra
mensual promedio de 60.000 millones. Eso
también da una idea del frenazo en seco de
la economía de Estados Unidos.

El atractivo de los mercados emergentes,
para los hedge funds y para los fondos de
inversión convencionales, tardará en recu-
perarse, pues en un mercado que durante
los últimos 13 meses ha estado sometido a
diferentes brotes de pánico, la ventaja de la
liquidez (poder desprenderse de los activos
con facilidad) que tienen los mercados más
desarrollados se ha impuesto como valor
supremo. En esto tampoco ha sido diferente
esta vez. J

Entre los mercados que han vuelto a la
vida en enero, tras meses de hibernación,
está el de las nuevas emisiones de bonos y
obligaciones de elevada rentabilidad que
han alcanzado el mes pasado un volumen
total de 4.900 millones de dólares (3.800
millones de euros) la cifra más alta desde
junio de 2008.

Es precisamente en ese tipo de bonos
en los que invierte el fondo Threadneedle
European High Yield Bond C1 EUR Net,
que ha pasado por su propio calvario a lo
largo de 2008, debido a la desconfianza
hacia la capacidad de pago de las empre-
sas, unas dificultades compartidas, por
cierto, con los otros 18 fondos de estas
características que también se distribu-
yen en España.

Las dificultades específicas de esta cate-
goría de fondos tienen que ver con el movi-
miento general defensivo que se produjo a
lo largo del pasado año, que hizo que to-
das las emisiones de deuda que no fueran
las de máxima calidad crediticia (como la
deuda pública o asimilados) tuvieran fuer-
tes caídas de precio.

En el caso de este fondo, cuya cartera

se compone fundamentalmente de emisio-
nes con calidad crediticia por debajo de
BB, es obvio que las dificultades no han
sido pequeñas. No obstante, su gestor, Ro-
man Gaiser, coincide en que el mes de
enero parece apuntar hacia un cambio de
tendencia que, de consolidarse, proporcio-
naría abultadas rentabilidades a un fondo
que, como éste, tiene en cartera bonos cu-
yos precios han sido tan castigados en los
últimos meses que en estos momentos tie-
nen rendimientos hasta el vencimiento su-
periores hasta en un 20% a los de la deuda
pública.

Según Gaiser, “el fondo realiza sus in-
versiones de manera directa, aunque sin
descartar el uso de derivados como medio
de protección de la cartera del fondo, nun-
ca para apalancarse (asumir más riesgo
del que permite el patrimonio del fondo)
ni para mantener una posición neta vende-
dora”, asegura.

Para un fondo de estas características
es normal el uso de los derivados de crédi-
to o CDS (Credit Default Swaps) que han
estado en el centro de alguna de las polé-
micas a propósito del origen de la crisis
crediticia. Por eso son muy importantes
las precisiones que hace el gestor del fon-

do. “Utilizamos los derivados de crédito
para comprar protección para los bonos
que ya tenemos en la cartera del propio
fondo o para vender protección, que es
algo que equivaldría a comprar directa-
mente un bono”, matiza Gaiser. En esta
afirmación del gestor del fondo está pre-
sente la lógica de los CDS, o derivados de
crédito, que, a pesar de lo abstrusa que
puede resultar la terminología, no son
más que avales para las emisiones de ren-
ta fija, en las que el avalista asume el mis-
mo riesgo que si tuviera el bono y cobra
una prima anual por ello.

Según Roman Gaiser, la rentabilidad
de esta clase de fondos estará condiciona-
da por el nivel máximo que alcance la mo-
rosidad de las empresas durante este ciclo
recesivo.

Las comisiones y gastos anuales (TER)
que la gestora carga al fondo ascienden al
1,44% sobre el patrimonio total, algo por
encima de la media de gastos para la clase
de fondos que tiene una parecida política
de inversión y que, en su caso, es del
1,37%. J

Juan Ignacio Crespo es director europeo de
Thomson Reuters

Desafiando a la morosidad
Threadneedle European High Yield Bond invierte en deuda de alto riesgo

Sistema de calificación (Rating)
Rentab. Preserv. Rentab. Rentabilidad Últ. 3 años

Fondo Grupo sostenida de capital total
Gastos

en 2008 en 3 años Volatilidad Alfa

No es diferente esta vez

Rentabilidad
Fondo en año

Threadneedle Eurpn HiYd Bd € N Threadneedle 5 2 5 3 8,50 -16,98 7,91 -11,03
BG Euro Yield Banco Guipuzcoano 4 2 5 2 5,04 -19,64 4,43 -10,80
FLF Bond High Yield World Cap Fortis Investments 5 2 5 3 5,85 -20,03 5,80 -10,96
HSBC GIF Euro HiYld Bd AC EUR HSBC 5 2 4 2 6,29 -20,07 5,47 -11,28
Santander High Yield Plus Santander 4 3 4 4 -1,21 -22,08 3,39 -11,90
Fortis L Bd Corp Hi Yld € C Fortis Investments 3 1 3 2 10,97 -24,72 6,98 -12,93
UBS (Lux) Bd EUR High Yield B UBS 4 1 4 4 5,40 -25,03 6,53 -13,21
WLB Mn Comp Euro Hi Yld Bd C E WestLB Mellon Asset Manag. 3 1 3 3 3,75 -25,17 6,08 -13,19
Raiffeisen-Europa-HighYield A Raiffeisen Capital Manag. 3 1 3 4 8,40 -25,59 6,39 -13,73
CS BF (L) High Yield Euro B Credit Suisse 2 1 2 3 8,50 -29,74 6,14 -14,90

Fuente: Lipper
Se ha utilizado una selección de fondos líder por alguno de los cuatro conceptos. Después se les ha ordenado por la rentabilidad
acumulada en los últimos tres años. Las variaciones en el tipo de cambio del euro afectan a las rentabilidades.

HEDGE FUNDS

CATEGORÍA DE RENTA FIJA EURO DE ALTA RENTABILIDAD

Mixto EUR Agresivo - Eurozona
E-Bankinter Bolsa 9,11
DWS Foncreativo -0,08
Fonhuesca 2000 -0,65
Gesrioja -1,38
Euroagentes Bolsa -1,53
Renta 4 Acciones Mixto -2,04
Intervalor Bolsa -2,09
BG Izarbe -2,99
BG Euskovalor -3,48
Fondo Valencia FoF 60 -3,60

Mixto EUR Conservador - Eurozona
Rainbow Fixed Inc Portfolio 1 1,31
Bancaja Fondos Gestion Din 50 1,04
Banesto Valor 15 0,78
Fondo Artac 0,58
Mutualfasa 2 0,56
Inverkoa 0,55
Sant Resp Conservador 0,52
Fongrum 0,48
Nuclefon 0,47
Intervalor Renta 0,39

Renta Fija Eurozona Corto Plazo
SISF EUR Short Term Bd A Acc 2,04
BGF Euro Sh Duration A2 EUR 1,89
KBC Renta Short EUR Acc 1,60
Foncaixa Privada Ahorro 1,50
Eurizon EF Bond EUR ST R 1,44
Challenge Euro Income L-A 1,29
Mapfre Fondtesoro Largo Plazo 0,99
Madrid Tesoreria 0,73
ES Dinero Plus 0,59
Aviva Dinero 0,58

Renta Fija Euro
Total Return Euro II S2 EUR 2,31
Aviva Renta Fija 2,12
Bankpyme Brokerfond 2,08
SISF EUR Bd A Acc 1,96
Barclays Bonos Largo 1,83
JB BF Total Return-EUR B 1,79
Rural Renta Fija 5 1,76
Fonpastor Renta Fija 1,73
WLB Mn Comp Euro Bond C EUR 1,71
Madrid Premiere 1,65

Renta Fija Global
Global Aggregate C 17,70
PIMCO GIS Gl Bd xUS A Acc 13,44
SISF Strat Bd A Acc 13,42
GS Glo LIBOR Plus II Base Acc 12,43
MFS Mer Strat Inc A1 USD 12,22
LM WA DvStratIncBd A Ds D USD 12,18
F Strategic Income A Acc USD 12,01
BGF Fix Inc Gbl Opp A2 USD 11,95
GS Glo LIBOR Plus I BaseAcc US 11,62
LM WA Infltn Mgmnt A Ds A USD 10,90

Renta Variable España
Interdin Bolsa Española -0,32
Seleccion España -0,58
Barclays Bolsa España Selec -2,20
Corporate Governance Spain Fd -2,27
Bpere Fondo Iberico Acciones -3,15
Manresa Borsa -3,97
Santander Small Caps España -4,57
Venture Bolsa Española -5,03
EDM Inversion -5,94
Fondguissona Bolsa -6,20

Renta Variable Eurozona
Premium JB Bolsa Euro 1,41
Actibolsa -0,63
SGAM Equisys Fund Euroland R1 -3,32
Bestinfond -3,66
CL Bolsas Europeas -4,72
DWS Invest European Value LC -5,19
CatW-Contr EUR Eq at Work C -5,23
Oddo Generation Euro A -5,32
BG Euromarket Bolsa -5,37
Aviva Eurobolsa 2 -5,83

Renta Variable Global
STABILITAS - GLD+RES SPC SIT P 19,10
CAAM Funds Global Resources CC 11,70
ING(L)Inv Glob Growth P C 9,51
Federated Market Opp Value 7,53
Carmignac Investissement A 7,49
OYSTER World Opps USD 6,61
BarclaysWlth GlBeta Pfl1 $IncB 6,14
AWF Talents Abs AC 5,65
F Mutual Glo Dsc A Acc USD 5,49
BarclaysWlth GlBeta Pfl1 £AccA 4,98

Renta Variable Mercados Emergentes
Latinoamerica
BBVA Durb IF Latam Equity 20,74
Sant Latin Amer Small Caps A 17,32
BSF Latin Amer Opps A2 USD 16,56
ING(L)Inv Lat America P C 14,25
DWS Lateinamerika 13,39
Sant Latin American Equity A 12,16
Eurovalor Iberoamerica 12,07
Sabadell BS America Latina Bol 11,95
Foncaixa Bolsa Latinoamerica 10,88
Emerg Latin Amer RA USD 10,63

Renta Variable Norteamérica
PLEIADE North American Eq 10,70
Newton American GBP Inc 10,47
EDM Intl Americ Growth A C 10,01
MSS US Equity Growth A USD 9,29
ING(L)Inv US Growth P Cap 8,74
SGAM Eq US Large Cap Growth A 8,73
Parvest USA C 8,62
Parvest USA LS30 C 8,57
Dexia Eq L Nasdaq CC 8,47
Baring North America USD 8,37

Fuente: Lipper

JUAN IGNACIO CRESPO

EL PAÍSFuente: Lipper

J. I. C. / HEDGEWORLD THOMSON REUTERS

El atractivo inversor de las
Bolsas asiáticas tardará en
volver ante la fuerte caída
de sus exportaciones

Fondos más rentables
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Se llama efecto ceguera. Si usted
es asiduo a Internet, lo sufre. Pe-
ro no se preocupe, no es grave. El
99% de los internautas también
lo experimenta cada vez que visi-
ta una página web. Consiste en
ignorar por completo cualquier
anuncio, faldón o banner publici-
tario por mucho que parpadee in-
sistente en los márgenes de la
pantalla. No importa el color, el
tamaño o el producto. En reali-
dad es como si no existiera. Me-
nos de una de cada 100 personas
hace clic en ellos. Enric Nello, di-
rector creativo de la agencia pu-
blicitaria Shackleton, lo describe
de forma sencilla: “Estamos anes-
tesiados”.

La inversión en publici-
dad online sigue su escala-
da. Es la cara de la noticia.
En el tercer trimestre del
año pasado, los anuncios
en medios interactivos mo-
vieron en España 125 millo-
nes de euros, el 18,5% más
respecto al mismo periodo
de 2007, según la oficina de
publicidad en Internet (IAB,
por sus siglas en inglés). La
cruz es el escollo que pulu-
la de fondo y preocupa a to-
da una industria: cómo in-
novar en formatos digitales
para atraer la esquiva aten-
ción de los consumidores y,
de paso, el presupuesto de
los anunciantes.

Según los cálculos de la
IAB, Internet se convertirá
en 2009 en el tercer medio publi-
citario en España, después de la
televisión y la prensa. Llegará al
10% de cuota. En Reino Unido ya
ocupa ese puesto con el 19% del
pastel. Pero, más allá de la inver-
sión, los datos también revelan
una excesiva concentración en
el uso de enlaces patrocinados,
banners y robapáginas. Hoy su-
ponen el 73% de la inversión to-
tal y demuestran efectividades
muy bajas.

Manuel Alonso Coto, profesor
del Instituto de Empresa y autor
del libro El plan de marketing digi-
tal, achaca tal concentración a
una cuestión de madurez. “Esta-
mos un par de años por detrás de
países como Reino Unido. Salvo
que tropieces con un directivo jo-
ven que quiera experimentar, la
mayoría se abstiene de probar
nuevas opciones por coste y des-
conocimiento”.

Una campaña de 15 días con

nuevos formatos enriquecidos, es
decir, vídeo, animaciones y desa-
rrollo de interacción con el visi-
tante, puede subir a los 250.000
euros. O lo que es lo mismo, entre
el 40% y el 60% más caro respecto
a los tradicionales banners estáti-
cos. La gran diferencia, además
del precio, está en la efectividad.
En estos últimos, el ratio de clics
llega, con suerte, al 2%. Con for-
matos enriquecidos se pueden al-
canzar ratios de hasta el 30%. Ne-
llo coincide con Alonso Coto. “Po-
cos anunciantes dedican una par-
te de su presupuesto de publici-
dad digital a experimentar y
arriesgar. Van a lo fácil”.

De momento, sólo los grandes
anunciantes en sectores de auto-
moción, telecomunicaciones o be-
bidas espirituosas se lanzan a pro-
bar nuevos formatos. Marcas co-
mo Toyota, Audi, Diageo o Abso-
lut son las más reconocidas. Espe-
cialmente la firma sueca. Una de

sus últimas campañas, a cargo de
la agencia Great Works, que tam-
bién trabaja para H&M, Electro-
lux o MTV, permitía a los visitan-
tes de una página web interac-
tuar con una aplicación online pa-

ra crear y compartir piezas musi-
cales. En 10 meses generaron 82
millones de referencias en me-
dios y 300.000 seguidores en You-
Tube, todo un éxito de visibilidad.
El proyecto, bautizado como Ab-
solut Machines, ha sido premia-
do en decenas de festivales inter-
nacionales.

Si todavía pocos anunciantes

invierten en formatos inno-
vadores, aún menos se atre-
ven a experimentar con un
canal tan potente como in-
cierto: las redes sociales.
Más de cuatro millones de
internautas españoles las
utilizan. Pero nadie sabe to-
davía cómo rentabilizarlas
publicitariamente.

Según la consultora The
Cocktail Analysis, las más
populares en España son
Facebook, Hi5 y Tuenti. En
algunas, como Tuenti, el
grado de fidelización es ele-
vado: el 43% de los suscrip-
tores acceden varias veces
al día para hablar de even-
tos, conciertos y fiestas. El
13% comenta marcas y pro-

ductos que compra habitualmen-
te. ¿Cómo llegar hasta ellos?

“Es la gran dificultad: conse-
guir que la marca sea un miem-
bro más de la comunidad online.
En el 99% de los casos no se ha
conseguido. Tenemos que cam-
biar el chip de banners a conteni-
dos. O eres relevante o te elimi-
nan”, explica Javier Navarro, di-
rector para el sur de Europa de la
agencia Havas Digital. Facebook
es el paradigma del efecto cegue-
ra en las redes sociales. Con más
de 150 millones de cuentas acti-
vas (1,4 millones en España), sus
banners publicitarios generan un
ratio de clics desesperante: una
media del 0,04%.

El Corte Inglés, Cutty Sark o
Tommy Hilfiger se han lanzado a
la piscina publicitaria con Tuenti,
que arrasa entre jóvenes de 14 a
24 años. Ícaro Moyano, portavoz
de la compañía, reconoce que la
publicidad online ha entrado en

una espiral de ineficiencia. “Para
evitarla, huimos de formatos tra-
dicionales, no hay banners ni ro-
bapáginas, sólo eventos patroci-
nados. El anunciante ofrece un
descuento, una promoción, algún
incentivo, y la gente crea conteni-
do en torno a la marca comentan-
do el evento o producto”. De mo-
mento han logrado ratios de clics
superiores al 20%. Para las agen-
cias de medios no es suficiente.
“Tuenti tiene que ir más allá en
su comunicación; si las redes no
empiezan a generar ingresos, su-
frirán”, asegura Navarro.

La otra gran asignatura pen-
diente es contextualizar el mensa-
je. Asegurarse de que quien hace
clic es realmente quien debe ha-
cerlo. Grupo Zeta, Orange o Mo-
vistar trabajan con firmas tecno-
lógicas como Wunderloop para
personalizar sus campañas.

“Recogemos datos anónimos
de los internautas, qué palabras
buscan, en qué anuncios hacen
clic o qué productos compran.
Con algoritmos estimamos otras
variables y sobre la base de esa
inteligencia contextualizamos mu-
cho mejor la publicidad”, explica
Michael Kleindl, presidente de
Wunderloop. “Mantener la priva-
cidad es vital. En Europa no se
permitirían las locuras que han
hecho los americanos”.

Todos los datos certifican una
tendencia inevitable: la inversión
en publicidad online crecerá me-
nos durante 2009, pero escalará
posiciones gracias a la fuerte caí-
da en el resto de medios. Si en el
primer semestre de 2008 la inver-
sión total publicitaria en medios
convencionales cayó un 6,5% res-
pecto al año pasado, el derrumbe
este año se teme peor. El cine po-
dría sufrir de nuevo la mayor re-
ducción, por encima del 40%.
Sólo Internet y los canales temáti-
cos de televisión se salvarán con
seguridad de los números rojos.

Aun así, pocos se atreven a
adelantar cifras concretas. La in-
certidumbre es máxima, dada la
escasa visibilidad sobre la dura-
ción de la crisis económica. “Este
año estimamos aumentos en la
publicidad online entre el 30% y
el 35% en España”, apunta Javier
Navarro. Datos tal vez demasia-
do optimistas, a juzgar por las
previsiones que empiezan a salir
a la luz.

La agencia ZenithOptimedia
calcula una reducción del mer-
cado publicitario global del 0,2%
en 2009, con un incremento del
18% para Internet. En Reino Uni-
do, GroupM, subsidiaria de WPP,
estima un salto de la publici-
dad digital de apenas el 4% este
año. Y en EE UU, según eMarke-
ter, el 11% de aumento en 2008
se desinflará al 9% el año que
viene. J

Ciegos a la publicidad ‘online’
Crece la inversión en publicidad digital, pero se estanca la innovación en formatos

Diferentes formatos publicitarios en Internet.
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(*) En Internet se incluye
exclusivamente archivos
gráficos que enlacen
a una página web directa

En millones de euros

Fuente: InfoAdex

Una tarta muy segmentada
INVERSIÓN PUBLICITARIA
EN MEDIOS CONVENCIONALES

En %. Enero - Junio 2008

DISTRIBUCIÓN DE LA INVERSIÓN EN PUBLICIDAD
POR FORMATO
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Facebook tiene 150
millones de cuentas,
pero sólo un 0,04%
pincha la publicidad
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