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2002: UN EJERCICIO EXCELENTE PARA LA RENTA FIJA

David Cano Martinez(*) y Manuel Cordero Pérez(**)

1. INTRODUCCION

Desde que los mercados bursatiles alcanza-
ron la zona de maximos en marzo de 2000 he-
mos asistido a un proceso de correcciones prac-
ticamente continuo (salvo alguna excepcién
puntual) que, en media, supone una caida del 50
por 100. Este comportamiento de los mercados
de acciones ha ido parejo a un claro deterioro de
los cuadros macroecondémicos de la préctica to-
talidad de paises, que en la mayoria de ellos ha
derivado en una recesién (entendida como dos
trimestres consecutivos de cafda del PIB). Las
consecuencias de este escenario (caracterizado
por la aversion al riesgo) en los mercados finan-
cieros han sido claras: renovado atractivo por los
activos sin riesgo, como el oro y, sobre todo, las
emisiones de renta fija de los gobiernos sobera-
nos de elevada calificacion crediticia.

En el presente articulo analizamos el com-
portamiento del mercado de bonos, no sélo gu-
bernamentales, sino también corporativos, a lo
largo de los Ultimos meses y tratamos de extraer
los factores mas relevantes que explican su evo-
lucion.

2. LA CURVA REACCIONA A LOS FUERTES
RECORTES DE TIPOS POR PARTE
DE LOS BANCOS CENTRALES

Para analizar correctamente la evolucion de
los mercados de renta fija a lo largo del ejercicio
2002 es preciso retroceder hasta los dias pre-
vios a los tragicos atentados terroristas sufridos
por EE.UU. en septiembre de 2001. Se ha es-
crito mucho sobre su impacto en el crecimiento
econémico mundial, concluyendo que supuso
un claro deterioro de la evolucion del ciclo. No
obstante, como se puede observar en el grafico
1, la cesién de los niveles de rentabilidad de las
referencias de deuda emitidas por el Tesoro es-
tadounidense (y en el resto de curvas de tipos)
se estaba produciendo ya desde varios meses

antes. Es decir, el mercado de renta fija fue dete-
riorando sus expectativas para la evolucién del
crecimiento econdmico practicamente desde el
comienzo de 2001(1) y el 11-8 sirvid para pro-
fundizar esa tendencia, sobre todo en los tra-
mos mas cortos de la curva.

Paradéjicamente, pocos dias después de los
atentados contra EE.UU., los diversos merca-
dos financieros experimentaron un proceso re-
cuperador. Asi, el 23 de septiembre la renta va-
riable comenzé una fase alcista; el 10 de octu-
bre fue el turno de la renta fija privada; mientras
que el 7 de noviembre las curvas de tipos de in-
terés dibujadas por las referencias de deuda pu-
blica comenzaron una tendencia tensionadora.
El principal factor director de este movimiento
fueron las relajaciones de las condiciones mo-
netarias.

La primera semana de noviembre de 2001
asistimos a una "rebaja coordinada" de las politi-
cas monetarias por parte de la Reserva Federal
(dia 6), del Banco de Inglaterra y del BCE (dia
7). A pesar de que el mercado descontaba ajus-
tes de los tipos de intervencién, la cuantia de la
medida (50 pb) y su coordinacién supusieron
una relativa sorpresa, aunque, en este caso, po-
sitiva. En consecuencia, se observé un punto de
inflexion en las expectativas del mercado, de tal
forma que practicamente se descartd la necesi-
dad de nuevas rebajas de tipos, sobre todo en
el Area Euro. En el gréfico 2 se observa como el
7 de noviembre se produce un punto de infle-
xién en la senda esperada para la evolucién del
EURIBOR 3 meses y cémo, pocas sesiones
después, el mercado comienza a descontar ele-
vaciones de tipos de interés por parte de los
bancos centrales.

Finalizaba de esta forma el ejercicio 2001
con un renovado optimismo sabre la evolucién
del ciclo econdémico que caracterizé todo el pri-
mer trimestre del afio 2002, respaldado por la
publicacién de diversos indicadores, sobre todo
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA TIR DE REFERENCIAS DE DEUDA ESTADOUNIDENSE
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de expectativas. Efectivamente, el ISM (antiguo
NAPM) o el IFO se situaron en zona de maxi-
mos, sobre todo sus componentes mas antici-
padores, lo que permitia descontar una desta-
cada recuperacion econdmica(2). Consecuen-
temente, el mercado intensific6 su senda
esperada de repuntes en las condiciones mone-
tarias, avalada por los propios bancos centra-
les. EIl FOMC opté en marzo por instaurar el
sesgo neutral (tras més de un afio de sesgo ba-
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jista), mientras que el BCE y el Banco de Inglate-
rra advertian de que pronto seria necesario ir
compensando los fuertes estimulos de politica
monetaria introducidos en los pasados meses.
En este escenario no sorprende el proceso al-
cista de las curvas de deuda, que lievo a la ren-
tabilidad de la referencia espafola a 10 afos a
finales de marzo hasta la cota del 5,45 por 100,
lo que suponia apenas 40 pb menos que los méa-
ximos observados en enero de 2000 (grafico 3).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA TIR DE REFERENCIAS DE DEUDA ESPANOLAS
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Esta situacién no era, obviamente, sosteni-
ble, ya que la posicidn en el ciclo en sendos mo-
mentos (marzo de 2002 y enero de 2000) era
muy distinta. Efectivamente, aunque en la se-
gunda mitad del afio 2000 comenzd a ponerse
de manifiesto la fuerte desaceleraciéon econé-
mica mundial (liderada por EE.UU. pero trasla-
dada al resto del mundo), en las primeras sema-
nas de aquel ejercicio se manejaba un escena-
rio caracterizado por la persistencia de los
beneficios asociados a la denominada “Nueva
Economia"(3): tasas de crecimiento superiores
al 3 por 100 y escasas presiones inflacionistas.
Es decir, unas condiciones que poco tenian que
ver con las vigentes en marzo de 2002, ponién-
dose de manifiesto que el mercado de deuda
habia sobrereaccionado a la publicacién de
unos indicadores econdmicos que, a pesar de
ser positivos, no ofrecian las sefales necesarias
para anticipar un cuadro macroecondmico tan
favorable.

3. 2002: UN ANO MUY INTERESANTE
PARA COMPROBAR LOS RIESGOS
Y OPORTUNIDADES DEL MERCADO
DE RENTA FIJA

La evolucién de la curva de tipos a lo largo
del ejercicio 2002 pone de manifiesto los ries-
gos y los beneficios asociados a la inversidn en
activos de renta fija y como el cambio en las ex-
pectativas para la evolucién del ciclo y, por

-

ende, de las politicas monetarias, impactan so-
bre este mercado. A lo largo del pasado afo
contamos con momentos muy negativos (pri-
mer trimestre de 2002) donde se observaron
pérdidas en las cotizaciones, junto con otros en
los que los beneficios fueron muy elevados
(resto del ejercicio). En el cuadro 1 se recoge el
comportamiento de los distintos tramos de la
curva en diversos periodos muestrales, que
confirma algunos de los principios mas impor-
tantes en la gestion de carteras de renta fija. Asi,
el mercado monetario no incurre en pérdidas,
independientemente de la evolucién de la curva
de tipos, configurandose como el auténtico ac-
tivo sin riesgo (no sélo de crédito sino también
de mercado o tipo de interés).

El resto de tramos de la curva, dada su ma-
yor duracion (y por lo tanto volatilidad) exigen
una correcta y continua gestién. En el periodo
muestral mas negativo (entre el 7 de noviembre
de 2001 y el 25 de marzo de 2002) las minusva-
lias asociadas a una referencia como el 30
anos (cuya duracién es cercana a 15) superan
el 5 por 100. Si reducimos el periodo a sdélo el
primer trimestre, comprobamos que se saldd
con perdidas generalizadas en el mercado de
renta fija (todos los tramos ofrecen rendimien-
tos negativos). En sentido contrario, los tres si-
guientes trimestres sirvieron no solo para com-
pensar la negativa evolucién hasta marzo, sino
también para cerrar el ejercicio con destaca-
das plusvalias.
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CUADRO 1
EVOLUCION DEL MERCADO DE RENTA FIJA
(En porcentaje)

VARIACION HASTA 25 DE MARZ0 2002

VARIACION HASTA 30 DE DIC. 2002

INDICE Desde 7 nov. 2001 Desde 30 dic. 2001 Desde 25 mar. 2002 Desde 30 dic. 2001

1,0 0,5 31 3,6

-3,4 -0,7 11,9 11,1

-1,6 -0,5 7,5 6,9

-2,8 -1,0 10,9 9,8

-3,8 -0.9 12,9 12,0

-4,4 -0,9 14,7 13,7

30 2008 c.vverrerenrei s -5,2 -1.4 16,0 14,3

Nota: Rentabilidad de la inversién en los distintos tramos de la curva, en distintos periodos muestrales, medida a través de los indices AFl de Deuda Pdblica espariola.

Fuente: hitp,'www.afi.es.

GRAFICO 4 )
EVOLUCION DE LOS iNDICES AFI DE RENTA FIJA

150 -} W‘//
30 afies
130 .
-”'U Toial deuda
w« .
M.f “______,..———ﬂfﬂ—'*
iR
WAL A o FIAMM
110 | ‘\,sJ AV‘N _____
r\(w‘:{_ e
90 T T T T T T T T i T T T
30/01/98 18/11/98 02/09/99 22/06/00 05/04/01 22/01/02 04/11/02
26/06/98 15/04/99 31/01/00 13/11/00 29/08/01 14/06/02

Efectivamente, el periodo abril-diciembre se
configura (salvo escasas excepciones) como un
periodo excelente para el inversor en bonos (so-
bre todo sitenemos en cuenta que el coste de fi-
nanciacién ha ido cediendo), como refleja la re-
valorizacién de los indices AFI, que oscila entre
el 7,5 por 100 de la referencia a 3 afios hasta el
16,0 por 100 de la emitida con un vencimiento a
30 afios (calculada desde el 25 de marzo)(véase
cuadro 1y grafico 4). El balance de estas dos fa-
ses claramente diferenciadas es positivo, y, de
nuevo, la renta fija consigue obtener una revalo-
rizacién que supera la inflacién.

4. LOS RIESGOS DE INVERTIR EN RENTA
FIJAY LA COMPLEJIDAD DEL TRAMO
MEDIO DE LA CURVA DE DEUDA

De la evolucién del mercado de renta fija en
el primer trimestre de 2002 se constata la difi-
cultad que supone gestionar el denominado
tramo medio de la curva de tipos: la zona a 5
afios. A pesar de que en un contexto de eleva-
ciones de los niveles de rentabilidad la mayor
duracién implica unas mayores caidas en el
precio de las referencias de deuda, el inversor
en renta fija debe tener en cuenta la TIR que
ofrecen en el momento de compra. Asi, la pen-
diente entre el tramo corto y el largo de la curva
supone un "colchén" ante potenciales elevacio-
nes en los niveles de rentabilidad. En este con-
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texto, el tramo a cinco afios se configura como
el de mas dificil gestidn, ya que su duracién es
relativamente elevada y, en un contexto de ele-
vadas pendientes (como el actual), ofrece una
TIR menor a la de los tramos largos. En defini-
tiva, que no tiene ni las ventajas de las referen-
cias a mas corto plazo, como el 3 anos, que
son mas defensivas, nilas del tramo largo, que,
como el 10 o el 30 anos, ofrecen mas rentabili-
dad.

El primer trimestre de 2002 evidencia esta
"posicién intermedia" del 5 afos, que se
plasma, dada la evolucién de la curva de tipos,
en un peor comportamiento relativo que, por
ejemplo, el 10 o el 15 afos. Sin querer entrar
en detalle en las implicaciones que para la
gestion de carteras de renta fija supone esta
evolucidn relativa, es sencillo constatar como
la eleccién de los tramos de la curva se confi-
gura como muy relevante a la hora de poder
batir un benchmark de gestion. Obviamente,
la decisibn mas importante es elegir la dura-
cién de la cartera, pero la composiciéri de la
misma es relevante a la hora de poder obtener
una rentabilidad adicional. De esta forma, son
utiles también en renta fija ratios que relacio-
nen riesgo con rentabilidad, y es en este tipo
de medidas relativas en donde el 5 afos
ofrece, sobre todo en momentos como los ac-
tuales de potencial punto de inflexién del ci-
clo, un mayor atractivo.

GRAFICO 5

5. EURO, PETROLEO Y BOLSAS LLEVAN
A LA CURVA EUROPEA A MINIMOS
DEL CICLO

Hasta aqui hemos analizado el comporta-
miento de la curva de tipos hasta el primer tri-
mestre del ejercicio, en donde su fuerte tensio-
namiento reflejaba las expectativas del mercado
de asistir a una destacada recuperacién del ci-
clo econdmico. Sin embargo, a partir de abril,
pero sobre todo en los meses centrales del
ano, se produjo un claro deterioro de los indi-
cadores tanto de actividad industrial, como de
consumo, expectativas empresariales, etc. Evi-
dentemente, los bancos centrales volvieron a
relajar sus sesgos de politica monetaria(4) anti-
cipando los recortes de los tipos de interven-
cién que se iban a producir entre noviembre
(Reserva Federal) y diciembre (Banco Central
Europeo). Como se puede observar en el gra-
fico 5, el mercado comienza a descontar esos
ajustes a partir de julio del pasado ano, con el
consiguiente impacto sobre todos los tramos de
la curva de tipos.

Ademas del deterioro de los indicadores
economicos, alo largo del verano se produjeron
diversos factores que explican la evolucién de la
curva de tipos. Entre ellos destacan las dudas
asociadas a la veracidad de los estados conta-
bles de las compafiias estadounidenses tras los
diversos escandalos aparecidos en los meses
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CUADRO 2
CORRELACIONES ENTRE EL TIPO DESCONTADO POR LOS FUTUROS SOBRE EURIBOR 3M (VENCIMIENTOS DIC. 2002 Y MARZO 2003)
Y COTIZACIGN DEL PRECIO DEL PETROLEO, TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y EUROSTOXX 50

COEFICIENTE CORRELACION
Periodo muestral Vencimiento Brent USD/EUR Eurostoxx 50
02 enero 2002-16 dic. 2002.......coevcmrivericnenrennns Dic. 2002 0,43 -0,72 -0,77
02 enero 2002-27 enero 2003 .........cccocverineerienes Marzo 2003 -0,67 -0,82 0,76
COEFICIENTE CORRELACION
Periodo muestral Vencimiento Brent USD/EUR Eurostoxx 50
02 mayo 2002-16 dic. 2002 Dic. 2002 0,38 0,67 -0,67
02 mayo 2002-27 enero 2003..........cooeermmisivninenes Marzo 2003 -0,73 -0,86 0,67

anteriores. Es dificil cuantificar el impacto de es-
tas dudas sobre la evolucién de la economia,
pero la propia Reserva Federal lo utiliz6 como
uno de los argumentos para justificar la relaja-
cién del sesgo de su politica monetaria en
agosto.

A continuacién exponemos algunos de los
factores que explican el deterioro de las expec-
tativas del mercado observado a lo largo de la
segunda mitad de 2002. Para medir las expecta-
tivas utilizamos el tipo descontado por dos con-
tratos de futuros sobre el EURIBOR 3 meses (di-
ciembre 2002 y marzo 2003) y para contrastar la
capacidad de explicacién de esos factores cal-
culamos correlaciones.

Del cuadro 2, las primeras conclusiones que
podemos extraer es que las variables como el
tipo de cambio del euro, la cotizacién del barril
de petréleo o el comportamiento del Eurostoxx
50 estan altamente correlacionados con las ex-
pectativas del mercado sobre la evolucion de la
politica monetaria del BCE. Somos conscientes
de que este tipo de correlaciones no son consis-
tentes a medio plazo, pero consideramos que
aportan informacién Util a la hora de analizar el
comportamiento de la curva de tipos en 2002,
sobre todo en su Ultima parte.

Es interesante analizar las implicaciones
que, en términos de politica monetaria, supone
para el mercado el encarecimiento del crudo
observado en la parte final del pasado afio, so-
bre todo en el mes de diciembre. Un alza del
precio del petréleo deriva en riesgos para la es-
tabilidad de los precios que pueden obligar a
los bancos centrales a decidir endurecimientos
de sus condiciones monetarias. Sin embargo, el
mercado, a medida que el barril tipo Brent se

acercaba hacia la cota de los 30 USD e, incluso,
la superaba, incrementaba las probabilidades
no de que el BCE subiera tipos, sino todo lo
contrario, es decir, de que los bajara. En un con-
texto como el actual, caracterizado por el es-
caso dinamismo de la demanda interna, los ries-
gos no se sitlian en la esfera de lainflacién, sino
que claramente se han trasladado hacia el creci-
miento. De esta forma, el encarecimiento del pe-
tréleo supone riesgos para el ciclo europeo a
los que debe hacer frente el BCE bajando los ti-
pos de interés.

Ademaés, en este contexto, el tipo de cambio
juega un papel fundamental y su recuperacion
frente al délar estadounidense (superando co-
tas de 1,09 unidades) tiene dos claras implica-
ciones. La primera, amortigua, en términos de
riesgos para la estabilidad de los precios, €l re-
punte del precio del petréleo. La segunda, y
mas relevante, supone una pérdida de competi-
tividad para la economia europea en un mo-
mento en el que sobre el sector exterior recaen
en mayor medida las tasas de avance del PIB.

Por Gltimo, también observamos que existe
relacién entre el comportamiento de la renta va-
riable y las expectativas de recortes de tipos de
interés del banco central. Asi, a medida que el
Eurostoxx 50 iba perdiendo posiciones en la se-
gunda mitad de 2002, el mercado anticipaba
mas recortes por parte del BCE. En este punto,
la dificultad estriba en poder demostrar que el
mercado relaciona descensos bursatiles con la
necesidad de estimulos monetarios o, si por el
contrario, su comportamiento mide lo mismo,
es decir, deterioro de las expectativas econdmi-
cas.

Mientras que en los dos primeros casos con-

102

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003




ECOXOMIA INTERNACIONAL

sideramos que tanto euro como petréleo supo-
nen factores que motivan decisiones de politica
monetaria, no pensamos que el comporia-
miento de la renta variable sea una de las varia-
bles que el BCE tenga en cuenta a la hora de
modificar el tipo repo. En este sentido, el com-
portamiento del Eurostoxx 50 es mas bien un re-
flejo de la situacién econdmica que un condicio-
nante de la misma.

6. EL MERCADO DE RENTA FIJA PRIVADA
EN 2002

El desfavorable entorno macroeconémico y
empresarial ha determinado el comportamiento
del mercado de renta fija no estatal a lo largo de
2002. Este dificil marco general ha facilitado que
los diferenciales de rentabilidad que las compa-
filas deben ofrecer sobre los activos sin riesgo
para obtener financiacién hayan experimentado
un proceso alcista. De este modo, la revaloriza-
cién media del mercado de crédito frente a la
deuda publica ha sido inferior, en como ponen
de manifiesto el grafico 6 y el cuadro 3. Salvo en
el primer trimestre de 2002, meses en los que el
exceso de rentabilidad de la deuda privada so-
bre la deuda publica fue positivo para el mer-
cado de crédito, el resto del ano ha confirmado
el mejor comportamiento relativo de las referen-
cias estatales. Sin embargo, una inversién en
activos de renta fija privada habria ofrecido ren-
tabilidades superiores a las generadas por el

GRAFICO 6

mercado bursatil, teniendo en cuenta que los
principales indices europeos de renta variable
han ofrecido minusvalias a lo largo del afio.

Dentro del mercado de crédito, la elevada in-
certidumbre presente a lo largo de todo el afio
ha favorecido los segmentos crediticios y secto-
res de menor riesgo. El grafico 7 ofrece la evolu-
cion de los credit spreads (diferencial de renta-
bilidad entre deuda privada y la curva IRS) de
los Indices AFI por calificaciones crediticias. Los
tensionamientos de las primas de riesgo frente
a swaps en el mercado de crédito dentro del
grado de inversion (+24 pb) se han concen-
trado en el segmento crediticio BBB (+31 pb),
manteniendo el resto de segmentos crediticios
una evolucion relativa de mayor estabilidad.

Desde una perspectiva sectorial, como
puede apreciarse en el grafico 8, han sido los
sectores con mayor relacién frente al ciclo eco-
némico (tecnologia, autos, energia y, en menor
medida, telecomunicaciones, los que han regis-
trado una mayor penalizacién). Mientras, el seg-
mento de deuda cuasi-soberana (pfandbriefe,
agencias y supranacionales) junto a los secto-
res defensivos dentro del mercado de crédito
(bancos y utilities) registraron el mejor compor-
tamiento relativo aprovechando la elevada aver-
sién al riesgo.

La preferencia de los inversores por posicio-
nes en activos con limitado riesgo puede expli-

EXCESO DE RENTABILIDAD DE LOS INDICES AFI RFP VS. AFI.
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CUADRO,S
RENTABILIDAD TRIMESTRAL INDICES AFI DE DEUDA
AFl Euro Total RFP Telecom Utility Bancos Industrial Agencias Supra Emergentes  Pfandbriefe
0,38 -0,06 -0,27 0,06 0,03 -0,65 0,46 0,14 -1,19 0,24
3,30 0,40 -1,69 2,89 2,69 1,51 2,81 2,86 -2,30 2,63
5,82 3,74 5,30 4,41 3,69 2,54 4,33 4,58 3,32 4,50
2,30 4,02 3,83 3,23 2,77 3,09 2,15 2,18 7,04 2,17

GRAFICO 7

EVOLUCION CREDIT SPREADS INDICES AFI RFP (PB) POR CALIFICACIONES CREDITICIAS
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carse por la concatenacién de cuatro factores
principales: la falta de confirmacion de las ex-
pectativas de recuperacién econdémica pre-
vista para 2002, la debilidad del entorno em-
presarial (tanto en crecimiento de beneficios
como en confianza), el deterioro de la calidad
crediticia corporativa y la elevada correlacion
existente entre el mercado de crédito y la renta
variable.

Centrando nuestro andlisis en el entorno mi-
croecondmico, el fuerte deterioro de la con-
fianza en el segmento empresarial derivado del
caso Enron y los decepcionantes resultados
empresariales, tanto en ingresos como en be-
neficios, que las entidades corporativas han
presentado a lo largo de 2002, facilitaron los
movimientos hacia sectores con menor relacién
con el ciclo econdmico. Incidiendo en el Ultimo
factor comentado, aunque las tasas de creci-
miento de los beneficios empresariales han au-
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mentado a lo largo de 2002 en cada uno de los
trimestres, el incumplimiento de las expectati-
vas de beneficios previstas, como puede apre-
ciarse en el gréfico 9, tuvo una incidencia deci-
siva en la evolucién del mercado de crédito al
poner de manifiesto la debilidad del segmento
empresarial.

La evolucién de la calidad crediticia del sec-
tor empresarial, otro de los indicadores princi-
pales seguidos por el mercado de crédito, ofre-
cid sefiales mixtas, impidiendo una recupera-
ciéon de la confianza inversora. A pesar de las
cesiones registradas por las tasas de impago o
default, como pone de manifiesto el grafico 10,
las acciones de rebaja de calificaciones crediti-
cias siguen superando ampliamente al nimero
de mejoras crediticias. Los impagos alcanzaron
una tasa maxima del 10,7 por 100 en febrero de
2002 para el segmento especulativo, debido a
los impagos de Argentina y sobre todo, entida-

104

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 173
MARZO/ABRIL 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

GRAFICO 8

EVOLUCION CREDIT SPREADS INDICES AFI RFP (PB) POR SECTORES
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GRAFICO 9

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES PARA S&P 500 (PB)
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des corporativas con alta presencia en el mer-
cado de crédito como Worldcom.

El daltimo factor determinante del tensiona-
miento de las primas de riesgo del sector corpo-
rativo en 2002 podemos encontrarlo en la ele-
vada correlacion existente entre los mercados
de renta fija privada y la bolsa. El ciclo de desa-
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palancamiento explica en buena parte el com-
portamiento similar de ambos mercados. En
periodos de ralentizacién macroeconémica ge-
nerados por un exceso de la capacidad produc-
tiva del sector empresarial los descensos de la
renta variable suelen estar acompafiados de un
incremento de las primas de riesgo pagadas
por la deuda corporativa. La revisién a la baja de
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GRAFICO 10
TASAS DE DEFAULT {PB)
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las perspectivas de beneficio y el fuerte endeu-
damiento en que han incurrido las entidades
corporativas en el anterior ciclo expansivo de la
economia justifican estos movimientos. De este
modo, hasta el Gltimo trimestre de 2002, mo-
mento en el que el proceso de saneamiento de
balances se ha acometido con mayor vehemen-
cia, sobre todo en los sectores telecomunica-

30/04/02 11/07/02  20/09/02 03/12/02  20/02/03

ciones, autos y utilities, la evolucién del mer-
cado de crédito y la de la renta variable ha sido
pareja (Gréafico 11). En las Gltimas semanas de
2002, los efectos derivados del proceso de de-
sapalancamiento han comenzado a filtrarse en
el mercado de crédito favoreciendo que la renta
fija privada haya batido en comportamiento al
mercado bursatil.
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En resumen, la evolucién del mercado de
crédito en 2002 qued6 determinada por la falta
de relajacion de las incertidumbres empresaria-
les, macroecondmicas y geopoliticas. Los movi-
mientos hacia activos sin riesgo predominantes
en este entorno de elevada aversién al riesgo
facilitaron que las revalorizaciones de los acti-
vos de renta fija estatal superaran a las obteni-
das por los activos de crédito. Dentro de estos
activos, fueron los segmentos con mayor cali-
dad crediticia, ademas de los sectores defensi-
vos, donde se registraron los mejores compor-
tamientos relativos. De cara a 2003, y a la es-
pera de una solucidn del actual conflicto
geopolitico, esperamos que la paulatina mejora
del entorno macroeconémico y empresarial
permita al mercado de crédito batir en compor-
tamiento a los activos sin riesgo.

NOTAS

(*) Socio de Analistas Financieros Internacionales.
(**) Analista de Analistas Financieros Internacionales.

(1) Recuérdese que el FOMC comenzd a recortar el nivel
objetivo de los fondos federales el 3 de enero de 2001, y que an-
tes del 11-§ la rebaja acumulada ascendia a 300 pb. El 21 de
agosto, con un recorte de 25 pb, el tipo de referencia se situaba
en el 3,5 por 100.

(2) Si en su edicidn de noviembre de 2001 Consensus Fore-
cast anticipa apenas un 0,7 por 100 de avance del PIB en EE.UU.
en 2002, el informe de mayo de 2002 situaba la tasa de creci-
miento prevista en el 2,8 por 100.

(3) E! proceso bajista de las bolsas no comenzé hasta mar-
zo de 2000.

(4) Asi como en el caso del Banco Central Europeo y Banco
de Inglaterra el sesgo de su politica monetaria se debe inferir a
partir de sus informes y de las declaraciones de los distintos res-
ponsables, la Reserva Federal, en el comunicado posterior a
cada FOMC, detalla cuéles son, en su opinién, los riesgos para
la economia estadounidense. Asf, si éstos son mayores en la
vertiente del crecimiento el sesgo es baijista, si lo son en el de la
estabilidad de precios es alcista, y si estdn compensados el ses-
go es neutral. En el FOMC del 13 de agosto la Fed instaurd de
nuevo el sesgo bajista.
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