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LAS BOLSAS EN EL ANO 2000: ESTALLO LA BURBUJA

Sergio Ferndndez Sanz(*)

1. Introduccion

Elano 2000 en las bolsas internacionales ha
sido el afio de la gran correccién o, si se prefie-
re, de una drastica vuelta a los fundamentos
que tradicionalmente habian guiado el com-
portamiento de los mercados bursatiles. La
desviacion al alza que en los Ultimos afos ve-
nian acumulando los indices representativos
de la practica totalidad de areas geogréficas te-
nia un reflejo claro en el extraordinario compor-
tamiento de las cotizaciones. Sin embargo, de
una forma maés rigurosa, resultaba mas rele-
vante la fortisima elevacion, respecto a regis-
tros histéricos y al nivel de tipos de interés, de
las principales ratios de valoracién bursatil,
como puede ser el cociente entre precio y be-
neficios empresariales (PER).

Asimismo, conviene apuntar que el culpable,
lider o guia de esta desviacion hacia terrenos en
los que resultaba facil hablar de sobrevalora-
cion fue el sector de empresas de tecnologia,
medios de comunicacion y telecomunicaciones
(TMT). No obstante, ese fuerte optimismo se
contagio con celeridad y desenvoltura a otros
sectores mas “tradicionales”, en los cuales la
desviacion también alcanzé cotas notables. Al
cierre del ano podemos decir que la severidad
aplicada por los mismos inversores que habian
propiciado la desviacién, en buena parte arre-
pentidos, ha eliminado los argumentos acusa-
torios de sobrevaloracion en la mayoria de
mercados y sectores.

El trabajo comienza con un comentario pa-
noramico de las fuentes y causas que llevaron a
niveles extraordinariamente elevados a cotiza-
cionesy ratios, y, posteriormente, propiciaron la
severa correccion. A continuacién, se realiza un
analisis detallado de la evolucién experimenta-
da por algunas de las principales variables defi-
nitorias del comportamiento de los mercados y
sectores bursétiles. Asi, se revisan rentabilida-

des, volatilidades, betas, correlaciones vy ratios
de valoracion. Finalmente, cerramos con un
breve apartado con las principales conclusio-
nes y las perspectivas para el ano en curso.

2. Panorama general

El ano 2000 ha supuesto un notable retroce-
so en los niveles de los principales indices bur-
satiles internacionales. Hace falta remontarse a
los primeros anos de la década de los 90 para
encontrar un ajuste similar en las bolsas de la
practica totalidad de areas geogréficas. Asi-
mismo, la volatilidad, aunque actualmente
muestra una evolucién decreciente, alcanzé
durante el segundo trimestre cotas compara-
bles a las de algunos de los peores episodios
bursatiles.

Los elevados niveles de PER, Precio/Valor
contable o Precio/Cash flow tenian como sus-
tento unas fuertes estimaciones de beneficios
y margenes empresariales, pero también una
clara relajacion de las primas de riesgo aplica-
das. La sobreestimacion de las tasas de creci-
miento de beneficios sostenibles en el futuro
resulta légica cuando se computan con opti-
mismo el posible efecto “nueva economia”, el
largo ciclo estadounidense y su posible trasla-
do mimético a Europa.

Asimismo, el largo periodo de tipos de interés,
tasas de inflacién y precios del petréleo relativa-
mente bajos, experimentado por la mayor parte
de las economias, habia propiciado una relaja-
cion de las primas que se aplican a la valoracién
de los activos con riesgo, entre los que la renta va-
riable es uno de los principales exponentes.

En segundo lugar, la presion bajista que so-
bre las cotizaciones podria tener esa significati-
va desviacion de las ratios de valoracién vino
acompafada de una revisiéon a la baja de las
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previsiones de beneficios empresariales y de la
aparicion de focos de incertidumbre, que pro-
piciaban directamente un incremento de las
primas de riesgo. En ambos casos observa-
mos una alta generalizacion para sectores y va-
lores, aunque especialmente afectados se vie-
ron los pertenecientes al sector de tecnologia,
medios de comunicacién y telecomunicacio-
nes (TMT), donde la desviacién era mas visible.
Resulta razonable también esa generalizacion,
por cuanto se ve originada por una revision
bastante global del crecimiento de todas las
areas geograficas mundiales, especialmente
significativa en el caso de Estados Unidos.

Diversos elementos se han erigido a lo largo
del afo en factores de presién catalizadores de
la correccion bursétil. Asi, las fuertes subida
del precio del petréleo y depreciacion del euro,
sus efectos inflacionistas y la evolucion al alza
de los tipos de interés, se han visto reforzadas
por la incertidumbre internacional producida
por el conflicto de Oriente Préximo, la crisis de
Argentina, los problemas de Turquia o el cule-
brén electoral estadounidense.

3. Evolucion por areas economicas

Como se puede observar en el cuadro 1, el

GRAFICO 1 ’ )
PER MUNDIAL Y MEDIA MOVIL 6 ANOS

conjunto de bolsas internacionales, representa-
do por el indice mundial se ha dejado en el con-
junto de 2000 algo mas de un 16%. Aunque la
evolucién negativa ha sido la ténica de todas las
areas geograficas, conviene poner de manifies-
to que, como en la mayoria de episodios de cri-
sis bursatil, las cesiones registradas por las pla-
zas asiaticas han sido mas intensas. Dada su
alta exposicion ciclica a la economia mundial -y,
en general, su riesgo mas elevado—, se han visto
notablemente perjudicadas por las revisiones a
la baja de las previsiones de crecimiento econo-
mico y empresarial. En el lado opuesto, el Reino
Unido ha sufrido en términos netos mucho me-
nos que sus homélogos europeos, quiza debi-
do a un peor comportamiento relativo acumula-
do durante los dos anos previos.

En términos de volatilidad, la historia es si-
milar: se ha producido un significativo incre-
mento a nivel mundial, que tiene como origen
la practica totalidad de areas geograficas. Sin
embargo, en este ambito el comportamiento
de las plazas asiaticas ha sido mas favorable
que el de otras regiones, y su repunte de volati-
lidad ha sido mas moderado. En el lado negati-
vo, el mercado que mas ha notado la inestabili-
dad bursatil, y ha transmitido gran parte al res-
to, es Estados Unidos, que ha duplicado sus
registros medios de la decada de los noventa.
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CUADRO 1
COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES REGIONALES

Europa ex UK EE.UU. UK Japdn Australasia Am. Latina Mundial

Rentabilidad....................... 2000 -17,3% -12,5% -7,8% -27,0% -27,2% -17,3% -16,1%

1990-99 12,8% 19,2% 14,9% 5,5% 9,7% 16,2% 13,1%
Volatilidad.........ccoocvveeeee. 2000 28,4% 26,4% 16,9% 20,6% 21,1% 27,5% 17,5%

1990-99 20,3% 13,3% 13,6% 19,8% 19,4% 26,1% 13,0%
Correlacion vs. Mundial ..... 2000 40,3% 61,7% 54,8% 52,8% 78,6% 62,9% -

1990-99 54,2% 57,9% 51,6% 65,9% 50,3% 52,4% =
Beta vs. Mundial ................ 2000 0,66 0,93 0,53 0,62 0,95 0,99 -

1990-99 0,84 0,59 0,54 1,00 0,75 1,11 -
Fuente: AFI.

En términos de correlacién, los aumentos
relevantes se han situado en los mercados mas
influidos por el comportamiento de las bolsas
estadounidenses y la evolucién de su econo-
mia, fundamentalmente América Latina y la
Cuenca Asiatica. Algo similar se observa en las
betas —-indicador de sensibilidad- respecto al
indice mundial, donde EE.UU., Asia y América
Latina muestran el mayor riesgo.

Aun mas evidente resulta la intensa correc-
cién en términos de PER y otras ratios de valora-
cion. Como se puede observar en el gréfico 1,
desde los maximos histéricos de comienzos de
ano la evolucion ha sido monétonamente a la
baja. De nuevo, se observa una total generaliza-
cion de las correcciones por areas geogréficas,
aunque si que se encuentran divergencias en la
intensidad y cronologia. Véase el gréafico 2.

Como podemos ver, la desviacién era méas
notable en los mercados desarrollados, los cua-
les, salvo Estados Unidos, desde un primer mo-
mento iniciaron una profunda reduccion del ni-
vel de PER, mucho mas intensa en Japon. En el
caso estadounidense, como veremos mas tar-
de, la mas tardia evolucioén a la baja observada
se corresponde con el mejor comportamiento
relativo de las cotizaciones de los sectores tradi-
cionales. En todo caso, conviene decir que las
correcciones han llevado los niveles de PER a
cotas relativamente razonables o mas acordes
con la evolucién histérica, pero que, salvo en las
economias asiaticas y latinoamericana, no pue-
de hablarse de infravaloracion actual.

Europa ex UK.

De cara a detallar mas el analisis conviene
detenerse en el comportamiento de algunos de

los mercados mas relevantes de las distintas
areas geograficas mas compartimentadas. En
el caso de Europa Continental se observa una
significativa dispersién entre Espana, el mas
perjudicado, y Francia o ltalia, que en términos
netos apenas han sufrido. Un ano mas el mer-
cado espanol ha reflejado su peor comporta-
miento en épocas de crisis financiera interna-
cional. Las razones son otra vez el mayor peso
de los inversores extranjeros que despliegan
un mayor sesgo domeéstico en coyunturas ad-
versas y la mayor exposicién de las empresas
espanolas a las condiciones en América Latina.
En términos de volatilidad, sin embargo, ha
mejorado mucho lo observado en afos pre-
vios, lo que también tiene un reflejo claro en la
reduccioén de la beta, y el menor riesgo que su-
pone actualmente (cuadro 2).

En el mismo sentido, en términos de valora-
cion el comportamiento ha sido desigual. La
fuerte correccion en las cotizaciones espanolas
se ha visto claramente reflejada en una notable
reduccion del PER, que ademas se veia favore-
cida por una excelente evolucién al alza de los
beneficios. Un caso similar es el de Francia, que
pese a una desviacion de las ratios de valora-
cién espectacularmente significativa, ha conse-
guido situar su nivel de PER en niveles mas ra-
zonables sin sufrir una presién bajista notable
en sus precios, gracias al extraordinario creci-
miento de los beneficios empresariales.

Estados Unidos.

Aunque no caben divisiones geograficas, re-
sulta muy interesante también observar el com-
portamiento de distintos segmentos del merca-
do estadounidense. Como se puede intuir a par-
tir del grafico 4, la evolucion de los precios de
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CUADRO 2
EUROPA EX UK: MERCADOS RELEVANTES
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GRAFICO 4

PER EE.UU. SIN TMT Y MEDIA MOVIL 6 ANOS

PER EE.UU. TMT Y MEDIA MOVIL 6 ANOS
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tir del gréafico 4, la evolucién de los precios de
los sectores tradicionales ha sido mucho mas
favorable, respecto al 35% de pérdida de Nas-
dag. Asimismo, el repunte de volatilidad se ha
concentrado en los valores de tecnologia, me-
dios y telecomunicaciones. Todo ello ha tenido
como consecuencia una dréastica y espectacu-
lar correccién de sus ratios de valoracion.

Ameérica Latina.

En el subcontinente americano la evolucion
de los distintos mercados ha experimentado
mayor dispersién que en otras regiones. Asi,
mientras Venezuela, dada su elevada depen-
dencia de la venta de crudo, se beneficié nota-
blemente de las alzas continuadas e intensas
de los precios del petroleo en los mercados in-
ternacionales y cerré un ano en el que ha sido

la bolsa que mejor se ha comportado. Brasil,
Chile y México experimentaron un comporta-
miento intermedio, propio de unas economias
con fundamentos razonables, pero que acusa-
ron su exposicion a coyunturas bursatiles ad-
versas. En el lado negativo se situaron las bol-
sas de aquellos paises que unieron al entorno
internacional negativo una situacion economi-
ca y politica interna muy deteriorada. En este
ambito, aunque el mayor acopio de protago-
nismo lo hizo Argentina, no conviene olvidar a
Per( y Colombia (cuadro 3).

En términos de volatilidad, el tono que se
pude extraer del afo 2000 es ciertamente mas
positivo, ya que la practica totalidad de las bol-
sas sigui6 su proceso descendente. En ningln
caso, observamos cotas cercanas a los repun-
tes de las crisis de los Ultimos anos, especial-
mente la de 1998.

) CUADRO 3

AMERICA LATINA: MERCADOS RELEVANTES
RENTABILIDAD VOLATILIDAD
1998 1999 2000 1998 1999 2000
ATGBIHIE . xesrsremnrmns rosenemmremmssonssrnsansessiss -37,4% 28,0% -24,2% 36,9% 29,5% 24,2%
Brasil...,uesnses -33,5% 151,9% -11,1% 47,3% 40,6% 27,1%
Chile.... -22,6% 43,0% -3,1% 24,1% 18,1% 14,0%
Colombia. -22,5% -10,1% -29,0% 19,7% 18,1% 12,1%
México .... —24,3% 80,1% -18,3% 30,3% 24,7% 28,8%
Perd ....... -25,5% 37,4% -34,2% 20,5% 12,9% 13,5%
VENBZUBIA ..o -44,7% 13,1% 26,2% 44,4% 28,3% 24,9%
Fuente: AFI.
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. CUADRO 4

CUENCA ASIATICA: MERCADOS RELEVANTES
RENTABILIDAD VOLATILIDAD
2000 1999 1998 2000 1999 1998
HONG KONG oo, -12,4% 68,2% -13,7% 44,4% 26,2% 31,0%
TAIWAN oo -21,6% 31,6% -40,3% 23,6% 251% 33,7%
(00 RSP 49,0% 100,2% -50,6% 48,3% 41,9% 47,4%
SINGAPUL 1o, -10,2% 74,8% -25,9% 33,2% 22,3% 22,5%
MalYSIa...ivereeeirciieeeeee e -1,4% 38,6% -13,7% 61,6% 27,5% 21,7%
Tailandia... —4,5% 35,4% -44,7% 46,9% 35,3% 24,1%
Indonesia.. -0,9% 70,1% -40,7% 49,3% 35,5% 24,2%
Filipinas .... . 4.1% 8,8% -33,3% 41,1% 22,6% 26,2%
AUSTANIA v 4,6% 15,3% 0,8% 15,5% 12,8% 14,0%
Nueva Zelanda ............ccoovvveevverieennn, -10,1% 9,9% -15,8% 18,1% 13,9% 15,5%
Fuente: AFI.

Australasia.

La cuenca asiatica, aunque por poco, se
apunté el peor comportamiento en el conjunto
del afo 2000, con la practica totalidad de sus
bolsas aportando cesiones significativas. Sin
embargo, la intensidad en algunos pasos reco-
mienda hacer un breve repaso. Los mas perju-
dicados Taiwan, Corea, Indonesia y Tailandia,
teniendo como fundamento aspectos muy se-
mejantes en todos los casos. A la debilidad que
mostraban ya los fundamentos de sus econo-
mias se unié con virulencia la fuerte exposicion
que algunos de sus sectores y empresas prin-
cipales tienen frente a EE.UU. y Japén. Entre
los menos perjudicados se ha situado, una vez
mas, Hong Kong, que alo largo del afio volvié a
exhibir su caracter de mercado refugio dentro
de la region (cuadro 4).

En términos de volatilidad, como ocurriera
en América Latina, aunque de forma mas mode-
rada, el tono ha sido positivo y en conjunto se
ha reducido ligeramente. Incluso en los meses
de repuntes mas significativos, los registros al-

canzados se quedaron muy lejos de los de la
crisis asiatica de 1997 y afos subsiguientes.
Con ello, y teniendo en cuenta también lo visto
en otros mercados emergentes, puede concluir-
se que la crisis del afo 2000 ha sido una crisis
de mercados desarrollados y, mas concreta-
mente, del sector de TMT, como origen.

4. Evolucion por sectores econémicos

Tanto o mas relevante es analizar la evolu-
cion bursatil de los sectores econémicos, habi-
da cuenta de la elevada y creciente globaliza-
cién econdémica e integracién financiera interna-
cional. Asimismo, como ya hemos comentado,
parece razonable pensar que buena parte de la
culpa de la correccion anual la tiene un solo
sector, el de tecnologia, medios de comunica-
cién y telecomunicaciones (TMT).

Por la rentabilidad obtenida por los distintos
sectores —cuadro 5-, resulta evidente que la
crisis se ha concentrado en el sector de TMT,
que en términos agregados mundiales se ha

) CUADRO 5
INDICES SECTORIALES MUNDIALES
TOTAL MERCADO RECURSOS
SIN TMT ™T NATURALES FINANCIERAS MUNDIAL
Rentabilidad.........ccovvvvivvveieierccricnn 2000 -1,1% —-42,3% 2,9% 4,8% -16,1%
1990-99 11,1% 21,9% 11,5% 10,1% 13,1%
VO BB s s b 5. oo s anodons 2000 12,9% 34,6% 19,5% 18,2% 17,5%
1990-99 12,8% 15,5% 13,6% 16,5% 13,0%
Correlacion vs. Mundial........................ 2000 77,2% 90,1% 11,0% 71,0% -
1990-99 99,0% 89,5% 58,7% 93,7% -
Beta vs. Mundial ...........ccovvvvivcrirnnnn, 2000 0,568 1,787 0,123 0,739 -
1990-99 0,973 1,068 0,614 1,187 -
Fuente: AFI.
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GRAFICO5
VOLATILIDAD MOVIL 6 MESES ANUALIZADA
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dejado mas de un 40% de su valor al cierre de
1999 y muy lejos del mas del 20% de rentabili-
dad media que ha obtenido en la década de los
90. Mientras, por su parte, el resto del mercado
sin las TMTs, es decir, los sectores mas “tradi-
cionales”, apenas han perdido un 1% en térmi-
nos conjuntos. Asimismo, nos ha parecido inte-
resante tratar independientemente dos secto-
res, el de Recursos Naturales —petroleras en su
mayor parte—y el financiero, por su protagonis-
mo en el afo, y su importancia relativa y cierto
caracter refugio, respectivamente. Estos han
mostrado una evolucidon absoluta positiva,
pero muy moderada. Sin embargo, en términos
relativos su buen comportamiento resulta pa-
tente, algo que en la media de los afnos previos
no era algo habitual.

En lo que respecta a la volatilidad —grafico
5-, es alin mas evidente el protagonismo del
sector de TMT en la crisis, ya que mas que du-
plica sus registros previos, mientras que otros
sectores, afectados del contagio, muestran
crecimientos relativamente moderados. Ese
comportamiento diferencial es también claro
en términos de correlacion que, con la reduc-
cion observada para los sectores tradicionales,
se pone de manifiesto en el fuerte comporta-
miento divergente. De forma analoga, el indica-
dor de sensibilidad al riesgo de mercado por
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antonomasia, la beta, sufre un considerable re-
punte para los sectores tecnolégicos, mientras
que se modera para el resto. Especialmente re-
levante ha sido la disminucion para el sector de
Recursos Naturales, lo que exhibe las ganan-
cias por diversificacion que ha permitido y el
potencial que sigue manteniendo.

De forma andloga, en términos de valora-
cion, especialmente de PER —grafico 6-, es
posible observar la intensa sobrevaloracion
previa y, la subsiguiente drastica correccién
del sector TMT, frente a lo visto en los sectores
mas tradicionales. Estos, para situar sus ratios
en niveles méas acordes a su evolucion histori-
cay alos tipos de interés, se han beneficiado,
sobre todo, de una favorable evolucién de los
beneficios empresariales, por lo que la pre-
sién bajista en sus cotizaciones resulté menor.
Especialmente relevante es el caso de las pe-
troleras, que, gracias al crecimiento de sus re-
sultados, en un buen nimero de companias
por encima de los tres digitos, han podido si-
tuar sus PER en niveles muy reducidos, permi-
tiéndose alzas en las cotizaciones. De forma
similar, las entidades financieras, todavia be-
neficiadas de una coyuntura econémica favo-
rable, recogian en sus cuentas de resultados
importantes crecimientos y se veian favoreci-
das por el mercado.
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GRAFICO 6

PER MERCADO MUNDIAL SIN TMT
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En general, puede decirse, que los niveles
de valoracién alcanzados a final de afio son ra-
zonables, aunque no permiten mostrarse exce-
sivamente optimistas, habida cuenta de la evo-
lucion bajista que se espera de los beneficios
empresariales. En efecto, en el sector de TMT,
el PER se ha situado ya claramente por debajo
de la media de los ultimos 6 anos. Sin embar-
go, las perspectivas de beneficios para los pro-
ximos afos son en media inferiores a las que se
manejaban hace 3, 4 6 5 anos, lo que mitiga so-
bremanera la posibilidad de un comportamien-
to espectacular en el medio plazo.

Como ya realizaramos en el analisis de las
regiones econdémicas, conviene descender en

maés detalle a los distintos componentes de
cada sector, en este caso areas geograficas,
gue ademas no han seguido un comportamien-

to uniforme.

Total mercado sin TMT.

Como se puede observar en el cuadro 6, la
evolucion de los sectores tradicionales ha sido
muy diferente en las distintas regiones econo-
micas. Mientras que en Europa Continental y Ja-
poén el contagio de las caidas de las cotizacio-
nes de las tecnoldgicas era evidente, en los
mercados anglosajones los sectores tradiciona-
les han exhibido un notable caracter de refugio.
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CUADRO 6 | )
TOTAL MERCADO SIN TMT: POR AREAS GEOGRAFICAS
Europa ex UK EEUU UK Japadn

[31707310]][[o - o S ————————— 2000 -9,4% 10,9% 5,5% -12,6%

1990-99 11,2% 16,7% 13,6% 4,3%
a1 o P ————————————— 2000 26,9% 18,7% 13,7% 15,4%

1990-99 20,2% 13,2% 13,6% 19,6%
Correlacion vs. Mundial........................... 2000 46,0% 61,5% 52,9% 48,3%

1990-99 54,6% 55,9% 49,7% 65,3%
213 WT M 107 o ———————— 2000 0,962 0,893 0,566 0,577

1990-99 0,860 0,577 0,526 0,999

Fuente: AFI.
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En términos de volatilidad, en Europa el
contagio también era evidente, algo que en Ja-
poén no sucedia. Asimismo, en Estados Unidos,
pese a verse bastante inmunes a las caidas de
precios, si se observé un repunte significativo
de la variabilidad de las cotizaciones de los
sectores tradicionales. Las ganancias de peso
del sector estadounidense en el indice mun-
dial, por su mejor comportamiento relativo, fi-
nalizaron en un incremento de su correlaciény
sensibilidad respecto al mismo, algo en cierta
medida que también se observa para Europa.

Si consideramos las ratios de valoracion, el
PER relativo entre las distintas regiones, la co-
rreccion ha sido considerable en el mercado ja-
ponés, mientras que practicamente inexistente

28-Oct-99

14-Abr-00

29-Sep-00

en Europa y el Reino Unido, y se observa un
moderado encarecimiento frente al resto de
areas de Estados Unidos. Esto, Idgicamente,
estd muy relacionado con la mejor evolucion
de sus cotizaciones.

Sector de TMT.

El verdadero protagonista del afio ha sido,
sin duda, el sector de tecnologias, lo que resul-
ta claramente plausible al observar la evolu-
cion de sus cotizaciones. El que menos ha per-
dido ha sido el del Reino Unido, con mas de un
31%, seguido de Europa continental, pasando
por el casi 45% de EE.UU., hasta el 53% del
sector japonés. En términos de volatilidad, el
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CUADRO 7 )
SECTOR DE TMT: POR AREAS GEOGRAFICAS

Europa ex UK EEUU UK Japon
Rentabilidad........cocooeerieincriensinniennns 2000 -34,3% —44,7% -31,7% -52,9%
1990-99 23,8% 25,7% 21,6% 21,7%
VOlatilidad. ..o 2000 46,3% 44,8% 47,5% 47,8%
1990-99 22,9% 16,7% 18,1% 18,1%
Correlacion vs. Mundial.............c...couvn.. 2000 58,9% 69,1% 59,5% 11,6%
1990-99 52,4% 65,4% 53,0% 53,1%
Beta vs: Mundial «simsenssmsmmmsmns 2000 0,788 0,895 0,816 0,370
1990-99 0,772 0,704 0,618 0,619

Fuente: AFI.
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incremento ha sido muy significativo y el pa-
tron ha sido muy similar al de la rentabilidad,
siendo EE.UU. y Japo6n quienes han registrado
los mayores repuntes y las cotas mas eleva-
das. Sin embargo, conviene apuntar que el
sector japonés ha reducido su interrelacion
con el resto de sectores, lo que queda clara-
mente recogido en los coeficientes de correla-
cion y betas estimados. Para el resto, aunque
se observa cierto aumento en conjunto, se
mantienen en gran parte sus caracteristicas es-
tructurales de anos previos (cuadro 7).

En términos de valoracion, el comporta-
miento relativo muestra algunos aspectos muy
interesantes —ver grafico 8-. Japédn ha amplia-
do alin mas la prima con la que cotiza respecto
a otros sectores, y en términos relativos ha in-

28-Oct-99

14-Abr-00 29-Sep-00

tensificado su sobrevaloracion. De forma mas
moderada ocurre lo mismo con el sector brita-
nico, mientras que salen beneficiados el esta-
dounidense, sobre todo, y el europeo.

Sector de recursos naturales.

Aunque el comportamiento conjunto del
sector ha sido positivo, y en algunos trimestres
muy favorable en todas las regiones, éste ha
sido méas evidente en EE.UU. y Japdén -cua-
dro 8-. En términos de volatilidad, sin embar-
go, esa mejor evolucién no ha sido tal y Europa
y el Reino Unido registran un repunte menor de
este indicador. Por Ultimo, es necesario decir
que, pese a las similitudes que se observan
para Japoéon y EE.UU., en términos de valora-
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CUADROS ,
SECTOR DE RECURSOS NATURALES: POR AREAS GEOGRAFICAS

Europa ex UK EEUU UK Japon
Rentabilidad........c.cooeervieeonieeeiennn, 2000 ~7,4% 15,5% —7,4% 14,2%
1990-99 12,5% 12,2% 14,3% 1,9%
Volatilidad.......ooovveviieeiiecceeie 2000 25,7% 24,1% 26,4% 31,9%
1990-99 21,3% 17,7% 20,2% 25,8%
Fuente: AFI.
CUADROIQ )
SECTOR FINANCIERO: POR AREAS GEOGRAFICAS
Europa ex UK EEUU UK Japan
Rentabilidad..........ccooeveiiveeiiieieiennn, 2000 -4,7% 23,2% 11,2% -17,3%
1990-99 10,7% 18,7% 16,9% 3,2%
Volatilidad.......oovvvrnnrieencciecnins 2000 29,3% 30,7% 21,0% 21,3%
1990-99 21,7% 17,8% 18,7% 26,0%
Fuente: AFI.

cion se encuentra una notable diferencia. Mien-
tras que el sector estadounidense presenta
unas ratios en niveles reducidos respecto a su
propia historia y otros sectores de esa econo-
mia, las petroleras japonesas se han visto mas
perjudicadas por la fortaleza del délar, lo que
les ha generado peores resultados y ha llevado
los multiplos a cotas altas.

Sector financiero.

Las areas econémicas que han contado con
un mejor comportamiento en sus sectores fi-
nancieros han sido los mercados anglosajones
—-ver cuadro 9-. Las entidades de estos merca-
dos han actuado como refugio para los inver-
sores escarmentados de las TMTs y un escena-
rio de ausencia de subidas de tipos por parte
de las autoridades monetarias, incluso con la
senda bajista vislumbrandose, también ha fa-
vorecido las alzas de cotizaciones. Sin embar-
go, respecto al riesgo, medido en este caso por
la volatilidad, resulta bien distinto lo ocurrido
en EE.UU. de lo observado en Reino Unido.
Mientras que en este Ultimo el repunte ha sido
muy moderado, los bancos y otras entidades
estadounidenses se han visto perjudicados por
las dudas acerca de su exposicion al sector
TMT y a un repunte genérico de la morosidad
en un escenario econémico mucho menos fa-
vorable. La poca informacién sobre las partici-
paciones, valores comprados y prestamos
concedidos a empresas tecnoldgicas, con cre-
cientes problemas financieros, introdujo una

notable variabilidad de los precios sobre todo
en la Ultima mitad del ano.

5. Conclusiones y perspectivas

Puede decirse como conclusién que ha
sido un afno de correccion y realmente ha esta-
llado la burbuja bursatil, concentrada en los
mercados desarrollados y en concreto en el
sector de TMT, que muchos analistas y estudio-
sos achacaban a los niveles alcanzados por la
mayoria de indices. La correccién bursatil se
ha reflejado no sblo en unas severas cesiones
de las cotizaciones, sino también, lo que es
aun mas importante, en las ratios de valoracion
observadas. Asimismo, la longitud temporal de
las caidas en precios y ratios, mucho mayor
que en otras crisis de corte mas coyuntural, po-
nen de manifiesto la elevada importancia que
es necesario otorgar al afno recientemente ce-
rrado en la historia bursatil.

En la actualidad, podemos decir que es
cierto que las correcciones acumuladas reco-
gen en su practica totalidad las revisiones a la
baja de beneficios empresariales y el repunte
razonable de las primas de riesgo. Ahora bien,
aunque ha pasado lo peor, no es posible toda-
via mostrarse muy optimistas para el conjunto
del afno 2001 y creemos que, sobre todo en el
corto plazo, permanece el riesgo de alguna ce-
sion adicional o al menos de que tengamos
que esperar Unos meses para ver una recupe-
racion sostenida.
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En efecto, el riesgo de continuidad de las re-
visiones a la baja de beneficios empresariales
es notable en la practica totalidad de areas eco-
noémicas. Por otro lado, la todavia reciente recu-
peracion del euro y la bajada de los precios del
crudo no pueden considerarse estructurales, o
al menos en su nueva tendencia habremos de
ver algun retroceso que despertara dudas en un
contexto elevado de aversion al riesgo.

Por el contrario, ya resulta mas evidente la
desaparicion de los riesgos inflacionistas y la
vuelta a la evolucién bajista de los tipos de in-
tervencion de los bancos centrales, especial-
mente en EE.UU. Asimismo, la incertidumbre
aportada por Oriente Proximo, Argentina, Tur-
quia y otros focos internacionales, no puede
darse ni mucho menos por eliminada.

Finalmente, conviene hacer una breve con-
sideracion al lado humano de los mercados y al
hecho de que a un extenso periodo de optimis-
mo exacerbado podria sucederle un periodo
relativamente largo de pesimismo, aunque
esté alejado de los criterios de valoracion ra-
cionales. Aunque el tono que han mostrado las
bolsas en las primeras semanas del afio invita a
descartar esta idea, conviene decir que las ma-
yores subidas se han concentrado en los mer-
cados que mas cayeron el ano pasado. Las
mayores cesiones son consecuencia de un
mayor volumen y nimero de érdenes de venta,
que pueden derivar en una mayor salida de
fondos, con lo que al inicio del nuevo ejercicio
el potencial de retorno de fondos a estos mer-

cados es superior, y presiona al alza las cotiza-
ciones.

Por otra parte, en un estilo de inversion cada
vez mas implantado entre los inversores institu-
cionales, la utilizacion de porcentajes o propor-
ciones de referencia constantes para sectores
y mercados produce que en cada revision pe-
riédica haya que aumentar el peso de los acti-
vos que mas cayeron el periodo anterior. De
nuevo, esto supone un potencial de retorno de
fondos a estos segmentos mucho mayory, por
tanto, que las cotizaciones se vean mas facil-
mente presionadas al alza.

Algunos de estos aspectos se enmarcan
en lo que habitualmente se refiere como efec-
to eneroy pueden suponer una distorsiéon no-
table en el analisis. En nuestra opinién, mere-
ce la pena esperar a que desparezca dicho
efecto, a contar con la préactica totalidad de
resultados empresariales del afo pasado y
las previsiones para el corriente y una bateria
mucho mas amplia de indicadores econémi-
cos que terminen de perfilar la verdadera
magnitud de la ralentizacién. Sélo asi se po-
dré dar definitivamente por cerrada la crisis
de los mercados bursatiles.

NOTA

(*) Analistas Financieros Internacionales.
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