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Evolucidon de los mercados financieros
en 2003 y principios de 2004

SUBDIRECCION GENERAL
DE ANALISIS FINANCIERO Y ESTRATEGICO

El articulo analiza la evolucion de los mercados financieros en 2003 y en las primeras
semanas de 2004. Este periodo se ha caracterizado por un cambio de tendencia en los merca-
dos financieros en relacion a los gercicios anteriores al producirse una notable revaloriza-
cion bursatil y significativas reducciones de los diferenciales entre os tipos de interés de los
bonos corporativos y emitidos por paises emergentesy de la deuda publica de los paises desa-
rrollados. Los mercados financieros anticiparon la recuperacion econdmica de la segunda
mitad del afio, favorecida por la relgjacion de las condiciones monetarias. Existen, no obs-
tante, factores de riesgo micro y macroeconomicos, cuya superacion es necesaria para conso-

lidar este cambio de tendencia.

Palabras clave: politica monetaria, mercados monetarios, politica fiscal, tipos de interés,
deuda publica, deuda corporativa, deuda de los paises emergentes, renta variable, bolsas,
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Introduccion

Los mercados financieros desempefian un
papel esencial en la asignacion del ahorro a los
procesos productivos, condicionando tanto la evo-
lucién coyuntural de las economias como su cre-
cimiento econémico en el largo plazo. Resulta,
pues, més que justificado el interés de los agentes
econdmicos en e andisis de su evolucion.

Este articulo tiene por objeto describir los
aspectos mas significativos de la evolucion de los
mercados financieros internacionales en 2003 y
primeras semanas de 2004. Este periodo es espe-
cialmente relevante en la medida en que, tras el
estallido de la burbuja tecnoldgica y la aparicion
de sonoros escandalos empresariales en los Ulti-
mos afios, los mercados financieros invirtieron la
tendencia de |os gercicios anteriores, caracteriza-
da por la depreciacion de los activos de renta
variable y la apreciacion de agunos activos de

renta fija, entre los que cabe destacar la deuda
publica. A continuacion se recogen las principales
lineas que marcaron |a evolucion de los mercados
en 2003, tratando de determinar si los cambios
observados pueden ser sostenibles en el tiempo.

Un comienzo de afio marcado
por laaversion al riesgo

El afio 2003 comenzd condicionado por el
aumento de la tension geopolitica derivada de la
crisis de Irak. Durante e primer trimestre, la evo-
lucion de los mercados financieros quedo marcada
por la mayor aversion a riesgo de los inversores
ante la incertidumbre sobre e desenlace del con-
flicto y sus posibles riesgos econémicos y, en par-
ticular, ante la posibilidad de un shock de oferta
generado por el aumento del precio de las mate-
rias primas energeéticas. En este contexto, € creci-
miento econdmico de las principal es economias se
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resintid, creciendo moderadamente la japonesa,
claramente por debajo de su potencia la estadou-
nidensey estancandose la de la zona euro.

El aumento de la volatilidad en los mercados
financieros y la menor preferencia por € riesgo
de los inversores favorecieron la demanda de los
activos financieros de menor riesgo, benefician-
dose particularmente la deuda publica por su
papel de activo refugio. De este modo, las renta
bilidades de la deuda publica y de los activos
monetarios cayeron sensiblemente, mientras que
la renta variable mantuvo la tendencia bgjista de
los meses anteriores.

Cuando se hizo evidente que la guerra iba a
ser inevitable, repuntaron ligeramente las rentabi-
lidades de la deuda publica en Estados Unidos y
Europa, lo que no impidio, sin embargo, € inicio
de la recuperacion bursétil. La mejora de las bol-
sas estuvo determinada por la reduccion de la
aversion al riesgo, reflejada en la caida de los
niveles de volatilidad implicita.

Tras el conflicto béico, los mercados se man-
tuvieron a la espera de la evolucion de la coyun-
tura, siendo un factor favorable durante este peri-
odo los descensos del precio de las materias
primas energéticas y, en particular, del petroleo,
cuyo precio ya habian descontado a la baja los
contratos de futuros.

Sin embargo, |os datos macroecondmicos que se
Iban conociendo decepcionaron las expectativas del
mercado. Por otra parte, e comunicado del Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal estadou-
nidense de principios de mayo hacia referencia d
riesgo de una sustancial caida de la inflacion desde
niveles ya reducidos. Ello suscitd comentarios
sobre el posible riesgo de deflacion en Estados Uni-
dosy laposhilidad de que la FED se vieraforzada
aaplicar medidas heterodoxas de politicamonetaria
y, entre dlas, la adquisicion de valores del Tesoro
estadounidense en & mercado, hecho que no acon-
teciadesdelall GuerraMundial.

Los mercados de deuda publica reaccionaron
con una significativa apreciacion en 10s precios,
hasta alcanzarse minimos historicos de rentabili-
dad en Estados Unidos, Europay Japon a media
dos de junio. La revalorizacion se centrd, sobre
todo, en los instrumentos de mas largo plazo, pro-
vocando el aplanamiento de las curvas. La deuda
publica estadounidense tuvo un mejor comporta:
miento que la europea, ampliandose € diferencial
entre e Treasury a 10 afiosy el Bund alemén.

Debe destacarse que en este periodo, a pesar de
que la deuda publica nominal tuviera un mejor
comportamiento que la indexada a la inflacion, €
mercado no descontd un escenario de deflacion en
Estados Unidos. Adicionalmente, la sensible caida

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA.
Activos a 10 afios
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----- EEUU 10 afios
Japén 10 afios (eje derecho)
Alemania 10 afios

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 2
EVOLUCION VOLATILIDAD IMPLICITA DE LOS INDICES STANDARD&POOR'S 500 Y FAX

--------- Volatilidad implicita S&P 500

Volatilidad implicita DAX

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL PETROLEO BRENT

Fuente: Bloomberg.

de las rentabilidades de la deuda publica pudo
verse acentuada por 1os gjustes técnicos de cartera
de los gestores de activos ligados a mercado hipo-
tecario. Asi, la favorable coyuntura de los tipos de
interés condujo a un proceso de refinanciaciones
por parte de los prestatarios hipotecarios en Esta-

dos Unidos, que redujo la duracion de las carteras
Yy que, para regjustarla, obligd a los gestores a
adquirir deuda pablicaalargo plazo (1).

(1) Unandlisis de los efectos sobre los tipos de interés a largo
plazo de la cobertura de carteras con activos ligados a mercado
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GRAFICO 4
TIPOS OFICIALES DE LOS BANCOS CENTRALES
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Fuente: Elaboracién propia.

L os mer cados descuentan la recuperacion

En & mes de junio, dadas |as favorables pers-
pectivas inflacionistas en Estados Unidos y en
Europa, |as autoridades monetarias procedieron a
unarelgjacion adicional de la politicamonetaria.

En la zona euro, el Banco Central Europeo
decidio la segunda reduccion del afio de los tipos
de referencia, a rebajarlos en 50 puntos bésicos.
De esta forma, junto con €l recorte de 25 puntos
bésicos de marzo, € tipo minimo de puja corres-
pondiente a las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema quedd en el 2,0 por 100,
el nivel més bajo desde la constitucion del Banco
Central Europeo. El Consgjo de Gobierno justifi-
c6 la bajada de tipos en la mejora de las perspec-
tivas inflacionistas como consecuencia de la debi-
lidad del crecimiento econdémico y de la
apreciacion del euro, restando importancia al
mantenimiento de elevadas tasas de crecimiento
de |os agregados monetarios en la zona euro, muy
por encima del valor de referencia establecido por
el BCE end 4,5 por 100.

hipotecario puede encontrarse en PERLI, R. y SACK, B. (agosto
2003) «Does Mortgage hedging amplify movements in long-term
interest rates?», Finance and Economics Discussion Papers, Wor-
king Papers, Federal Reserve.

En Estados Unidos, la Reserva Federal, en su
reunion del 25 de junio, también recortaba el tipo
objetivo de los fed funds en 25 puntos basicos
hastael 1 por 100, en menor cuantia de la estima-
da por e mercado.

En este contexto de reafirmacion por parte de las
autoridades monetarias del mantenimiento de condi-
ciones financieras relgjadas, los mercados anticipa:
ron la recuperacion que se confirmaria en los meses
sguientes. La combinacion de una politica moneta-
ria acomodaticia, la relgjacion de las politicas fisca:
les, los procesos de gustes de costes en las empre-
sas 'y la definitiva reduccion de la incertidumbre
asociada a las tensiones geopoliticas sentaron las
bases para la reactivacion econdmica de la segunda
mitad del afio, liderada por Estados Unidos y los
paises asdticosy, en particular, por Japony China

En esta coyuntura continud la revalorizacion
de los activos de renta variable, particularmente
de los sectores prociclicos en detrimento de los
defensivos, y se redujeron en mayor medida los
diferenciales de rentabilidad de los activos de
renta fija privados (corporates) y de paises emer-
gentes (reduccion del diferencial EMBI+ (2)).

(2) EI EMBI+ esun indice publicado por J. P. MORGAN dla

borado a partir de una cesta de deuda en divisas de paises emer-
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GRAFICO 5
EVOLUCION NORMALIZADA DE LOS INDICES STANDARD&POOR’S 500 Y NASDAQ

Fuente: Blooemberg.

GRAFICO 6
EVOLUCION NORMALIZADA DEL EUROSTOXX-50, IBEX Y DAX

Eurostoxx-50
......... Ibex-35
— Dax

Fuente: Blooemberg.

A partir de mediados de junio, la deuda pabli-
ca internacional experimenté un notable repunte
de rentabilidades, el més intenso desde 1999. S
bien los incrementos de Tir se extendieron atodos
los plazos, se concentraron en los tramos interme-
dios-largos, provocando una acusada positiviza-
cion de las curvas. Durante los meses de verano

gentes. El diferencia de su rentabilidad en relacion con la deuda
estadounidense se emplea como indicador del riesgo pais.

es destacable, por una parte, la fuerte deprecia-
cion de |la deuda publica estadounidense, que vol-
vi6 a mostrar un diferencia positivo de tipos de
interés a 10 afios respecto de la alemana y, por
otra, de la deuda publica japonesa, que practica
mente vio cuadruplicar los tipos de interés a 10
afnos.

Este comportamiento de la renta fija pdblica
obedece ala combinacion de una serie de factores
como la mejora de la coyuntura econdmica, la
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GRAFICO 7
EVOLUCION NORMALIZADA DEL NIKKEI' Y HANG SENG

— Nikkei

.......... Hang Seng

Fuente: Blooemberg.

menor aversion a riesgo de los inversores, €l
deterioro de las finanzas publicas tanto en Esta-
dos Unidos como en algunos paises europeos y
|as técnicas de gjuste de carteras con activos liga-
dos a mercado hipotecario en Estados Unidos.
Todo ello no impidio que la revalorizacion de las

bolsas continuara, si bien durante los meses de
verano se produjeron movimientos laterales. En
cuanto alos diferenciales de la deuda publica con
la renta fija privada o con la emitida por paises
emergentes, se mantuvieron estables e, incluso,
con ligeras alzas.

GRAFICO 8
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL EMBI+

DIFERENCIALES DEL EMBI+ Y DE SU COMPONENTE IBEROAMERICANO
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Por (ltimo, debe resaltarse que en este periodo
el dolar se aprecio frente a las divisas de paises
europeos que habian servido de refugio para los
inversores a comienzos de afio.

Lasdehilidades de la recuperacion

Durante la segunda mitad del afio el creci-
miento econdmico fue notable en Estados Unidos
y Japén y, en menor medida, en Europa. Sin
embargo, la acentuacion de algunos desequili-
brios ha generado dudas sobre la sostenibilidad
de larecuperacion,

En efecto, en Estados Unidos se ha producido
un fuerte crecimiento de los niveles de endeuda-
miento del sector privado en los Ultimos afios.
Seglin los datos de la estadistica de flujos de fon-
dos, publicada por la Reserva Federal, se observa
que las empresas han desacelerado el ritmo de
crecimiento del endeudamiento (pasando de tasas
de variacion en torno a 10 por 100, entre 1997 y
2000, atan solo € 2,9 por 100 en 2002 y 3,4 por
100 en tasa trimestral anualizada en € tercer tri-
mestre de 2003), lo que denota un notable esfuer-
z0 de consolidacion financiera. Sin embargo, los
hogares han experimentado fuertes incrementos
de su apalancamiento a endeudamiento hipoteca
rio, con tasas trimestrales anualizadas superiores
a 10 por 100 en los ultimos trimestres. Como
resultado, en el tercer trimestre de 2003 & endeu-
damiento de los hogares estadounidenses repre-
sentaba aproximadamente el 83 por 100 del PIB
de Estados Unidos, acanzando el hipotecario casi
el 60 por 100 del PIB.

En estas circunstancias, un factor esencia para
la sostenibilidad de la recuperacion es la evolu-
cion de las rentas de los hogares y, por consi-
guiente, del empleo. A pesar del fuerte aumento
del PIB y adiferenciade lo acontecido en €l pasa
do en fases de crecimiento, la escasa creacion de
empleo constituye un elemento de preocupacion
en los mercados financieros.

A este problema se afade la existencia de un
abultado déficit por cuenta corriente, que ha
acanzado niveles en torno a 5 por 100 del PIB
en 2003 y cuya financiacion requiere flujos netos
del resto del mundo superiores a los 45.000
millones de ddlares al mes. Este déficit por cuenta

corriente tiene su origen en un cuantioso déficit
comercial, que alcanzo los 42.500 millones de
dolares en diciembre de 2003. A este respecto, en
los Ultimos meses se asiste a una cierta estabiliza-
cion del deficit comercial estadounidense motiva:
do por el renovado dinamismo de las exportacio-
nes y una relativa desaceleracion de las
importaciones. Sin duda la conjuncion de la
depreciacion del dolar y la recuperacion de las
economias de los socios comerciaes de la prime-
ra potencia del mundo permite justificar este
resultado.

Asimismo, Estados Unidos ha asistido en 2003
a una aceleracion del deterioro de sus finanzas
publicas. Desde € afio 2000, Ultimo en € que
presupuesto del gobierno estadounidense cerrd en
superavit, la aplicacion de varias rebajas impositi-
vas en varios gercicios y € aumento del gasto
publico, principalmente en defensa y seguridad,
generaron un déficit del saldo presupuestario
publico de aproximadamente el 5,2 por 100 del
PIB & fina de tercer trimestre de 2003. El cre-
ciente déficit pablico se sumaal déficit por cuenta
corriente para caracterizar al actual Situacion de
«déficit gemelos» en Estados Unidos.

Por otra parte, en Europa y, particularmente,
en la zona euro, €l crecimiento econdmico esta
muy condicionado a la evolucion de la demanda
externa dada |a atonia de la demanda interna, lo
que ha vuelto a ponerse de manifiesto en la
segunda mitad de 2003.

Adicionalmente, el sector privado muestra
también un notable nivel de endeudamiento.
Como en € caso estadounidense, a finales de los
afios 90 los procesos de inversion de las empresas
generaron un aumento significativo del apalanca-
miento, que ha tendido a corregirse recientemen-
te. Por e contrario, los hogares han incrementado
notablemente su endeudamiento en algunos pai-
Ses europeos, en buena parte en forma de présta-
mos hipotecarios atipo de interés variable.

Asimismo, varios paises europeos han segui-
do experimentando un progresivo deterioro de
sus finanzas publicas a lo largo de 2003, des-
viéndose en algunos casos de las previsiones
efectuadas a comienzos de afio. A nivel agrega-
do, la zona euro presentd finalmente un déficit
publico estimado en torno al 2,8 por 100 del
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PIB, superior a 1,8 por 100 estimado a partir
de los programas de estabilidad de comienzos
de 2003. En particular, tanto Alemania como
Francia registraron un déficit publico equiva-
lente a 4,2 por 100 del PIB en 2003, incum-
pliendo, por lo tanto el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. El Consejo ECOFIN decidio en
noviembre suspender temporalmente su aplica-
cion e interrumpir el proceso sancionador con-
tra estos paises.

En estas circunstancias, la ausencia de pre-
siones inflacionistas en los Ultimos meses en
Estados Unidos (con una inflacién subyacente
del 1,1 por 100 y un aumento del IPC del 1,9
por 100 en diciembre de 2003) y la contencion
de la inflacion en la zona euro (con una infla-
cién subyacente del 1,6 por 100 y crecimiento
del IPC del 2 por 100 en diciembre de 2003)
favorecian el mantenimiento de una politica
monetaria relgjada, 1o que se reflejé también en
los tipos de interés de los mercados monetarios.
El relevo de Duisenberg por Trichet en la presi-
dencia del BCE no tendria repercusiones en este
sentido.

En esta coyuntura, 1os tipos de interés de la
deuda publica internacional tendieron a estabi-
lizarse en niveles relativamente bajos, en un
rango entre 4,2 por 100 y 4,4 por 100 en el
caso de la deuda publica a 10 afios estadouni-
dense y europea. Es de destacar que las desvia-
ciones presupuestarias influyeron en el peor
comportamiento relativo de la deuda europea
frente a la estadounidense en este periodo, asi
como en el proceso de convergencia de tipos de
interés a largo plazo de la deuda publica euro-
pea, que continud en 2003. En este sentido,
debe resaltarse que el proceso de convergencia
de tipos de la deuda publica espafiola culmind
con la anulacion del diferencial de tipos a 10
anos con la deuda publica alemana a finales del
pasado afio.

En cualquier caso, las condiciones financieras
se mantuvieron muy relgjadas a finales de afio
como lo demuestran |os bgjos niveles de tipos, el
mantenimiento de elevadas pendientes de las cur-
vas a pesar de las ligeras bajadas de los tipos a
largo plazo y el reducido diferencial entre los
tipos swap a 10 afios y de la deuda publica a

similar plazo tanto en Estados Unidos como en
Europa.

Otro factor esencia en la contencion de las
Tires fueron las intensas intervenciones en los
mercados de divisas mediante cuantiosas adquisi-
ciones de activos del Tesoro estadounidense por
parte de |as autoridades cambiarias asiticas.

A partir del verano, los mercados de divisas
fueron atrayendo de manera creciente el interés
delosinversores, s bien desde principios de 2002
se asistia a la depreciacion del tipo de cambio
efectivo nominal del dolar, motivado en ultima
instancia por el elevado nivel de déficit por cuenta
corriente de la economia estadounidense. Este
gjuste cambiario ha recaido fundamentalmente en
el euro, lalibra esterling, e délar canadiensey el
dolar australiano y, en menor medida, en € yen,
dejando a margen a resto de monedas asidticasy
a peso mexicano.

El G-7, en su reunion celebrada en septiembre
de 2003, abogaba por que los tipos de cambio
flexibles reflejaran los fundamentos de las eco-
nomias para permitir gjustes graduales en el sis-
tema financiero internacional sobre la base de
mecanismos de mercado. El comunicado oficial
trataba de impulsar un reequilibrio del proceso
de gjuste del déficit por cuenta corriente estadou-
nidense mediante la apreciacion de otras divisas
adicionaes frente a ddlar, en particular las divi-
sas asiéticas.

En las semanas posteriores el yen se aprecio
en relacion a dolar estadounidense, pero a final
de afio volvieron las tendencias anteriores, reca
yendo la depreciacion del dolar sobre las divisas
europeas y de paises productores de materias pri-
mas.

La tendencia apreciatoria de las divisas asié-
ticas ha sido contrarrestada por las intervencio-
nes de las autoridades cambiarias de estos pai-
ses que, a pesar del comunicado del G-7, se
intensificaron en los meses finales del afio. Para
que el ajuste sea simétrico es necesaria la parti-
cipacion del yuan chino en el mismo, al ser
China el responsable de un 23 por 100 del défi-
cit comercial de Estados Unidos. El guste del
yuan podria producirse mediante una revalua-
cion de su tipo de cambio (desde principios de
los 90 esta fijo respecto a dolar) o bien estable-
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GRAFICO 9
EVOLUCION TIPO DE CAMBIO DOLAR ESTADOUNIDENSE-EURO Y DOLAR ESTADOUNIDENSE-LIBRA ESTERLINA
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Fuente: Bloomberg.

ciéndose un régimen de libre flotacion. Esta
segunda alternativa no parece nada sencilla
dada la debilidad del sistema financiero chino,
que probablemente no soportaria la liberaliza-
cion de los actuales controles de capitales. En
cualquier caso, las autoridades chinas han des-
cartado un gjuste del régimen cambiario a corto
plazo hasta el momento.

En consecuencia, la depreciacion del délar fue
de tan sdlo un 8,48 por 100 en 2003 en términos
de tipo de cambio efectivo nominal. Una reduc-
cion del déficit por cuenta corriente requeriria una
mayor depreciacion del ddlar, un incremento de la
demanda externa de los socios comerciales de
Estados Unidos (particularmente de Asiay Euro-
pa) gracias a un aumento del crecimiento econé-

GRAFICO 10
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO YEN-DOLAR ESTADOUNIDENSE
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Fuente: Bloomberg.
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mico, y un aumento del ahorro interno en aquel
pais. No obstante, el dolar se deprecid hasta un
20,4 por 100 con respecto a euro en 2003, lo que
ha provocado inquietud entre los agentes econd-
micos de la zona euro porque la pérdida de com-
petitividad-precio de los productos europeos
pueda repercutir negativamente sobre el creci-
miento economico.

Por otra parte, las politicas cambiarias apli-
cadas por |os paises asiéticos han facilitado que
los tipos de interés en Estados Unidos se man-
tuvieran en niveles bajos por un doble motivo.
En primer lugar, al contener la depreciacion del
délar, se han reducido también las presiones
inflacionistas en este pais derivadas de un
potencial efecto pass-through. Debe destacarse
que los precios de importacion en Estados Uni-
dos no han mostrado presiones significativas al
alza a pesar de la depreciacion del tipo de cam-
bio efectivo nominal del ddlar, probablemente
porgue los exportadores a ese pais han compri-
mido sus mérgenes empresariales en un entorno
muy competitivo. Y en segundo lugar, las inter-
venciones de las autoridades cambiarias se han
traducido finalmente en adquisiciones de bonos
del Tesoro estadounidense, sosteniendo asi
dicho mercado y evitando problemas de finan-
ciacion del déficit por cuenta corriente de Esta-
dos Unidos.

La politica cambiaria de los paises asiéticos
podria haber tenido también repercusiones
sobre los mercados de deuda publica europeos,
ya que la apreciacion del euro ha podido ayu-
dar a mantenimiento de tipos de interés reduci-
dos.

Las intervenciones en los mercados cambia-
rios por las autoridades asiaticas han generado

% de las emisiones
de treasuries
adquiridas
por extranjeros

Emisiones Compras netas
efectivas de treasuries
netas por extranjeros

111 27,4 25

78 94,9 122
104 75,4 72
117 75,2 64
410 273,0 67

Fuente: Tesoro estadounidense.

un aumento muy significativo de las reservas
internacionales y de las bases monetarias de
sus paises, sirviendo en Japon como instrumen-
to de politica monetaria para combatir |a defla-
cion.

Puede concluirse que las condiciones finan-
cieras a nivel internaciona fueron relgjadas en
los ultimos meses de 2003. Este hecho, unido a
la menor aversion al riesgo de los inversores y
a la mejora de los resultados empresariales,
fruto de los procesos de gjuste de costes lleva-
dos a cabo por las empresas, consolidaron las
ganancias bursatiles y los aumentos de los
volumenes negociados, las revalorizaciones de
los activos de renta fija privada y de los bonos
emitidos por los paises emergentes en €l tramo
final del afio.

2004 comienzo de afio positivo,
pero con cautelas.

El inicio de 2004 ha sido continuista en rela-
cion a los dltimos meses de 2003: el dolar ha
seguido depreciandose frente a las divisas euro-
peas, en especial frente a la libra esterlina y
euro, asi como frente a las de otros paises pro-
ductores de materias primas, como Australia, al
tiempo que se contenian las apreciaciones de
las divisas asidticas, incluido el yen, mediante
laintensificacion de las intervenciones cambia-
rias. Esta situacion acentud la inquietud entre
las autoridades econdmicas europeas, especial-
mente las de la zona euro, y por ello el presi-
dente del BCE expreso su disconformidad con
la volatilidad y los movimientos brutales de los
tipos de cambio. La reunidn del G-7 celebrada
a principios de febrero ha confirmado la falta
de consenso entre las autoridades econdmicas
para impulsar un ajuste simétrico del déficit
por cuenta corriente estadounidense. Asi, mien-
tras que los europeos subrayaban la necesidad
de que los tipos de cambio reflejaran los funda-
mentos de las economias, mostrandose criticos
con las intervenciones, los estadounidenses
enfatizaban la necesidad de impulsar el creci-
miento econdmico de sus socios comerciales
mediante |a aplicacion de reformas estructura-
les por el lado de la oferta y los japoneses
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reclamaban la flexibilidad cambiaria de las
grandes economias. En consecuencia, tras la
reunion continuo la tendencia depreciatoria del
dolar, afectando sobre todo a las divisas euro-
pess.

En el ambito macroecondmico, en Estados
Unidos los datos conocidos hasta la fecha son
mixtos, ya que mientras que han continuado
mejorando las expectativas de los empresarios
tanto en el sector de manufacturas como en el
de servicios, la generacion de empleo sigue
decepcionando, resintiéendose por ello las
expectativas de los consumidores. En Europa,
los indicadores de la zona euro muestran una
cierta ralentizacion de la mejora de |as expecta-
tivas empresariales y de los consumidores de
los dltimos meses, posiblemente motivada por
lafortaleza del euro.

En el mercado de deuda publica se ha produci-
do una ligera caida de los tipos de interés, tanto
en Estados Unidos como en Europa, sin variacio-
nes significativas en la pendiente de la curva esta-
dounidense y con un ligero aumento en la alema
na. Las caidas de |os tipos de interés han afectado
también a las rentabilidades de |os bonos indexa
dos alainflacién, manteniéndose con pocos cam-
bios los diferenciales con los bonos nominales a
10 afios.

Por su parte, la renta variable sigue con su
revalorizacion sin haberse visto afectada por el
caso Parmalat, si bien os valores mas dependien-
tes del ciclo muestran un peor comportamiento
relativo.

Debe destacarse que algunos paises ya han
iniciado la fase de endurecimiento de su politi-
camonetaria. Asi, el Banco de Inglaterra (BoE)
decidié en noviembre un «modesto» aumento
de 25 puntos béasicos en su tipo de referencia
como medida preventiva ante la posible apari-
cion gradual de presiones inflacionistas a
medio plazo. Posteriormente, en febrero de
2004, subid 25 puntos basicos adicionales su
tipo repo hasta el 4 por 100. El Banco de Aus-
tralia también constituye otra excepcion a la
tendencia general, ya que aument6 en dos oca-
siones el tipo oficial alo largo del pasado afio,
con un incremento de 50 puntos basicos hasta
el 5,25 por 100. Incluso en Estados Unidos la

reciente sustitucion en los comunicados de la
Reserva Federal del compromiso de mantener
la politica acomodaticia durante un considera-
ble periodo de tiempo, por la alusién a que €l
Comité puede ser paciente para eliminar la
politica monetaria acomodaticia ha supuesto
una sutil modificacion que los mercados han
interpretado como una mayor posibilidad de
que la FED inicie la fase de subida de tipos
antes de lo esperado anteriormente, hacia
mediados de 2004. Ldgicamente, la evolucion
de los mercados financieros queda muy condi-
cionada a la confirmacion o no del tensiona-
miento de la politica monetaria en los proximos
MeSses.

Conclusiones

El afio 2003 ha sido testigo de un cambio de
tendencia en la evolucion de los mercados
financieros internacionales. Tras varios afios de
cesiones en la renta variable, en el pasado afio
asistimos a una fuerte recuperacion de las coti-
zaciones bursétiles y a la apreciacion de los
activos de renta fija de mayor riesgo. En un
contexto de condiciones financieras relajadas,
favorecidas por una orientacion acomodaticia de
las politicas monetarias en la mayoria de los
paises desarrollados, 10s mercados financieros
anticiparon la notable recuperacion econdmica
en los Ultimos trimestres del afo. Esta tendencia
positiva ha continuado en las primeras semanas
de 2004.

No obstante, persisten factores de riesgo pre-
ocupantes, entre los que cabe sefialar el elevado
endeudamiento del sector privado en Estados
Unidos y, en menor medida, en Europa, el abul-
tado déficit por cuenta corriente estadouniden-
Se, cuyo proceso de gjuste a través de la depre-
ciacion del tipo de cambio del ddlar estd
resultando controvertido, y €l sensible deterioro
de las finanzas publicas en Estados Unidos y en
algunos paises europeos. Asimismo, algunos
analistas advierten que si bien la inflacion es
muy moderada en las principales economias,
una orientacion tan expansiva de las politicas
monetarias y fiscales no es sostenible en el
largo plazo sin acabar generando presiones
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sobre el nivel genera de precios. En este senti-
do, un posible endurecimiento de las politicas
monetarias en estos paises previsiblemente ten-
dria efectos negativos sobre los precios de los
activos financieros de mayor riesgo, entre los
que se puede incluir los bonos emitidos por los
paises emergentes. Finalmente, es de destacar
que en 2003 hubo un restablecimiento de la
confianza y de la preferencia por el riesgo de
los inversores debido, en parte, a que remitieron
los casos de escandalos financieros y empresa-

riales a nivel internacional. Hoy dia es funda-
mental continuar con las reformas emprendidas
para garantizar la proteccion de los inversores y
evitar los problemas de riesgo moral que pue-
den surgir en laasignacion del ahorro.

En definitiva, los mercados financieros ofrecen
una perspectiva favorable, si bien se mantienen
retos a nivel micro y macroecondmico que debe-
rén abordarse adecuadamente para consolidar el
cambio de tendencia que ha caracterizado la evo-
lucién de los mercados en 2003.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2796
DEL 16 AL 22 DE FEBRERO DE 2004



