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“10 Predicciones para los próximos 10 Años”, por Bob Doll:
Las acciones continuarán volátiles,
pero superarán a los bonos en la próxima década

______________________________________

Los retornos del mercado en Estados Unidos liderarán el mundo en desarrollo,
a la vez que la renta variable avanzará cerca de 8% anual

________________

Con una recuperación mundial desigual,
nos esperan recesiones más frecuentes
____________________________

China avanzará con solidez;
los mercados emergentes impulsarán el progreso económico global
__________________________

Los sectores que crecerán: salud,
tecnologías de la información y alternativas energéticas
________________________

Nueva York, 2 de agosto, 2010 – El entorno de la inversión para los próximos 10 años no igualará las condiciones de las décadas de 1980 y 1990, pero será mucho mejor que el de la década pasada, de acuerdo con "10 predicciones para los próximos 10 años", por Robert C. Doll, vicepresidente y estratega en jefe de Renta Variable en BlackRock.
Doll prevé retornos anualizados del mercado bursátil de Estados Unidos de cerca de 8% para la próxima década. "Muchos inversionistas quieren olvidar los últimos 10 años, que presentaron los peores mercados a la baja desde la Gran Depresión", dijo Doll. "No es probable que se vean rendimientos bursátiles de dos dígitos en los próximos 10 años, debido a un actual desapalancamiento y a enormes problemas estructurales. Pero dos décadas desastrosas para el mercado de forma consecutiva es muy poco probable también."

Los retornos de renta variable dirigirán a los países en desarrollo, rebasando a los de otros mercados desarrollados debido a medidas más atractivas de valuación, crecimiento secular más sólido, prácticas de administración más fácil para los accionistas y problemas estructurales más graves en las economías no estadounidenses.

Aunque es probable que las acciones registren una década positiva, los inversionistas tendrán que hacer frente a un mayor número de recesiones que en los últimos 20 años, a medida que la frecuencia de las recesiones vuelva a un nivel más "normal", cree Doll.

También piensa que en un entorno global donde las economías emergentes liderarán el crecimiento mundial, China seguirá creciendo fuertemente como potencia económica y política.

Desde la década de 1990, Doll ha publicado una serie de predicciones económicas y del mercado a principios de cada año, abordando el estatus de E.U. y las economías globales, el potencial de rentabilidad para la renta variable y otras clases de activos, la evolución geopolítica y otros temas que impactan a los inversionistas de manera significativa. Sus predicciones para los próximos 10 años reconocen -además del inicio de una nueva década- muchas de las cuestiones clave que preocupan a los inversionistas a medida que la economía mundial y los mercados financieros mundiales siguen recuperándose de las condiciones casi depresivas de 2008 y 2009.

A continuación las “10 Predicciones para los próximos 10 años” con sus comentarios.
1. La renta variable de E.U. experimentará retornos totales porcentuales de un solo digito después de la peor década desde 1930.

Doll cree que es lógico asumir que el crecimiento normalizado de ganancias por acción y la proporción P/E para el índice S&P 500 en los próximos 10 años igualará los índices promedio desde 1957, resultando en un nivel S&P 500 de 2,034 para finales de la década (el Índice cerró a 1,102 en Julio 30). Esto se traduce en una ganancia anualizada en precios de 6.2% y un rendimiento de dividendos de 1.9%, para un retorno estimado total de 8.1%.
2. Las recesiones ocurrirán más frecuentemente durante esta década, en vez de solamente una vez cada década, como ocurrió en los últimos 20 años.

Durante los últimos 20 años, la economía ha entrado en recesión una vez cada ocho años, comparado con una vez cada 3.8 años durante los últimos 100 años. Doll cree que en la próxima década, la frecuencia se aproximará más a un promedio de largo plazo.

“Que los inversionistas se hayan acostumbrado a una poco frecuente recesión en realidad es anormal,” dijo Doll. “En adelante veremos una ocurrencia de la recesión más normal.”

Lo anterior debido a que la actual recuperación global no está en “sincronía” por enorme deuda y problemas de apalancamiento. “El consumidor estadounidense aún carga el peso de una elevada deuda, las dificultades del sistema bancario en el mundo desarrollado continúan y, como lo demuestra la crisis de la deuda soberana en Europa, el mundo aún está sometido a los problemas de desapalancamiento”, dijo Doll.

3. El sector salud, la tecnología de información y alternativas energéticas liderarán las áreas de crecimiento en E.U.

Estos sectores de la economía probablemente experimentarán una significativa innovación fungiendo como impulsores clave para el crecimiento en los próximos años, dijo Doll.

Los niveles de inversión en el sector salud casi seguramente continuarán aumentando con el envejecimiento de la población, dijo Doll. Avances en biotecnología, el incremento en la investigación orientada al paciente y un mayor avance hacia el registro digital de historiales clínicos son áreas de crecimiento potencial para el sector salud.

El impacto de la tecnología de información se extenderá con el crecimiento de nuevos tipos de computadoras y dispositivos, avances en velocidad y capacidad de los microprocesadores, innovaciones como computación en nube y surgimiento de las redes sociales como motor del crecimiento.

El desarrollo de alternativas energéticas se verá incrementado por mayores impuestos a las emisiones de carbono, piensa Doll. “La innovación en energía verá un impulso ante la escasez del abasto –como en la disminución de la disponibilidad de fuentes como el carbón—y cuestiones geopolíticas –la mayoría del petróleo está bajo control de gobiernos que no llevan buena relación con E.U.”
4. El dólar estadounidense continuará siendo menos dominante según avance la década.

5. Las tasas de interés se elevarán irregularmente en los países en vías de desarrollo.

En la próxima década, la prominencia del dólar continuará en declive debido a que mayores niveles de deuda para E.U. probablemente frenarán el valor del dólar, dijo Doll. Pero también espera que el dólar continúe siendo la principal divisa para las reservas del mundo.

“El yen está contaminado con al ambiente de deflación japonés y el euro sigue bajo una tremenda presión mientras Europa experimenta sus propios problemas de deuda,” dijo Doll. “Al mismo tiempo, el dólar aun es la divisa más líquida disponible, el Mercado para Washington sigue siendo el mayor del mundo y el dólar probablemente será uno de los principales beneficiarios de ‘los avances en la calidad’ que ocurran durante crisis financieras.”

Doll anticipa también que los precios del oro seguirán altos. “Muchos han recurrido al metal como una forma de ‘divisa alternativa’ ante la incertidumbre —una tendencia que no creo que vaya a acabar pronto”, dijo.

Globalmente, las tasas de interés probablemente se eleven junto con las inquietudes inflacionarias. “La política monetaria acomodaticia actual, medidas cuantitativas más fáciles e intereses históricamente bajos colectivamente operan para estimular la demanda,” dijo. “En los próximos 10 años, esperamos que la economía global gradualmente pase de niveles deflacionarios a presiones inflacionarias.”

6. El interés del país derivará en más conflictos comerciales y políticos.

7. Una población en vías de envejecimiento genera para Europa algunos de los problemas de Japón.

En todo el mundo, a medida que las economías individuales continúan en dificultades, los políticos buscan reaccionar a los elevados niveles de desempleo. Europa en particular, que al igual que Japón, sufrirá por la reducción de la fuerza laboral y descenso en la tasa de natalidad.

“Ya hemos visto señales de nuevas tendencias proteccionistas en Estados Unidos, con debates sobre la inclusión de provisiones del tipo de "Compra lo hecho en E.U." en el paquete de estímulo de 2009 y disputas actuales con China sobre sus políticas de tipo cambio. Otros países también contemplan cada vez más proteger sus industrias nacionales en un ambiente de crecimiento difícil."

Europa, en particular, será acosada por problemas económicos estructurales y cuestiones demográficas, como algunos de los fenómenos que han afectado a la economía de Japón desde principios de 1990, cree Doll.

"Los políticos europeos han reaccionado relativamente despacio a las crisis financieras, y el Banco Central Europeo continuaba aumentando las tasas de interés hasta mediados de 2008 cuando la crisis de crédito surgía y aún cuando los precios de los activos estaban empezando a colapsar", dijo. "Tanto Europa como Japón dependen fuertemente de las exportaciones para su crecimiento económico, lo que vuelve a estas naciones más expuestas a los golpes externos y a los impactos negativos por los aumentos en el valor de su moneda ocurridos en los últimos 10 años".

Al igual que en Japón una fuerza de trabajo reduciéndose, a Europa probablemente le perjudicará también el envejecimiento de la población del continente y la disminución de la tasa de natalidad.

8. El crecimiento mundial se deriva del consumo en los mercados emergentes.

9. Los mercados emergentes influyen en el aumento de los índices globales significativamente.

Durante las próximas décadas, E.U. seguirá siendo líder global como una potencia económica, pero ya no será más el líder indiscutible, cree Doll.

“La recuperación económica mundial, que comenzó a desarrollarse en 2009, fue liderada por los mercados emergentes, y esperamos que este liderazgo continúe en la década siguiente", dijo. "El crecimiento del consumo privado en los mercados emergentes ya superó al de los mercados desarrollados, el crecimiento de los salarios seguirá aumentando y la población de los mercados emergentes es relativamente joven y cada vez más educada. De cara al futuro, esperamos que la demanda interna, en lugar de las exportaciones, se volverá cada vez más un motor del crecimiento en los mercados emergentes."

Según un análisis realizado por PriceWaterhouseCoopers, en 2050 las siete mayores economías emergentes (China, India, Brasil, Rusia, México, Indonesia y Turquía) serán cerca de un 50% mayores que el actual G7 (E.U., Japón, Alemania, Reino Unido, Francia, Italia y Canadá). Este análisis también sugiere que China superará a E.U. como la economía más grande en 2025, y la India tiene el potencial para superar los niveles de crecimiento de E.U. para el 2050.

A medida que los mercados emergentes son aún más significativos para la economía mundial, también serán una parte cada vez mayor del mercado de valores global, señaló Doll. Como ejemplo, en 1989, el MSCI All Country World Index incluyó sólo ocho mercados emergentes, que representan menos del 2%. En la actualidad, hay 22 nuevos mercados en el índice, o el 12%. Estas tendencias de crecimiento continuarán durante los próximos 10 años.
10.  Continuará el ascenso económico y político de China.

En 2009, China superó a Alemania como el mayor exportador del mundo, y probablemente rebase a Japón y se convierta en la segunda economía del mundo.
China también es ya el líder mundial en ventas de automóviles y en la producción de acero y es el mayor comprador de bonos del Tesoro de E.U. y tenedor de reservas en moneda extranjera.

Al mismo tiempo, China todavía se encuentra en las etapas iniciales de la industrialización, señala Doll. "La población china sigue creciendo rápidamente, el país cuenta con una amplia gama de recursos naturales disponibles; los niveles de consumo per cápita son bajos, y es probable que aumenten, y el gobierno chino está promoviendo activamente políticas para "urbanizar" más al país, alentando a su población a alejarse de la agricultura y acercarse a la manufactura", dijo.

Los problemas estructurales de China incluyen un envejecimiento de la población, la continua amenaza de inestabilidad política y una economía todavía en gran parte controlada por el Estado y obstaculizada por bajos niveles de innovación. "A pesar de los problemas de China, su creciente protagonismo en el escenario económico y político del mundo probablemente no se verá alterado”.
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