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MAS ALLA DEL RIESGO DE MERCADO: CRISIS DE CREDITO
Y DE LIQUIDEZ. IMPACTO DIFERENCIAL EN LOS MERCADOS
BURSATILES Y DE CREDITO

En la mayor crisis financiera de la historia estamos asistiendo a una clasica huida
hacia la calidad de los inversores, con un aumento de la demanda de renta fija emi-
tida por los tesoros y una intensa presién vendedora en renta variable. Sin embargo,
y aun siendo negativo, el comportamiento de los mercados bursatiles no ha sido peor
al observado en otros episodios correctivos. Esta siendo el mercado de renta fija pri-
vada el mas castigado por el intenso aumento de las expectativas de default.
Patrones comunes a otras crisis los encontramos en el aumento de la volatilidad en
el mercado bursatil y en la mayor dispersion sectorial de los rendimientos, pero no
en el comportamiento relativo de las bolsas de paises emergentes, que muestran
una evolucién similar (al menos en el agregado) a la de los mas desarrollados.

Palabras clave: crisis financiera, prima por riesgo, volatilidad implicita, beta, andlisis sectorial,

paises emergentes, materias primas.
Clasificacion JEL: G15, E44, E58.

1. Introduccion

Hace unos meses tuve la oportunidad de expo-
ner mi visidn sobre los mercados bursatiles'.
Resalté algunos de los factores que permitian pen-
sar que, si bien se descartaba un mercado alcista,
no parecia probable, ain en un contexto de desace-
leracidén econdémica, una correccion de los indices.
Y, muchos menos, tan intensa como la que se ha
sufrido. El recrudecimiento de la crisis financiera,
con hitos tan poco esperables hace unos meses
como la quiebra de Fannie Mae, Freddie Mac,
AIG, Lehman Brothers y Washington Mutual,
junto con el desconocimiento de las implicaciones,

* Socio de Afi y Director General de Afinet.
! «Andlisis comparativo de las crisis bursatiles. (En qué se diferen-
cia la actual?». Boletin Economico. n® 2.932, febrero de 2008.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2953
DEL 21 AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2008

tanto en términos de nuevas bancarrotas como de
efectos sobre la economia, han llevado a los inver-
sores a prescindir de cualquier modelo de valora-
cion y preocuparse, exclusivamente, por «salvar su
dinero». Estamos inmersos, por tanto, en un pani-
co vendedor en el que el analisis parece que pier-
de su utilidad y, en consecuencia, su interés. No es
mi opinién, por lo que a continuacién expongo
algunos de los aspectos mas relevantes de la actual
situacion, y que considero que se configuran como
claves para poder anticipar una futura resolucion.

2. Ante la mayor crisis financiera de la
historia. Cuando lo «imposible» se hace
realidad

Uno de los hitos destacados en el comporta-
miento reciente de los mercados bursatiles ha sido >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA COTIZACION BURSATIL DE FREDDIE MAC Y FANNIE MAE

(En USD)
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA COTIZACION BURSATIL DE MERRILL LYCNH, LEHMAN BROTHERS Y WASHINGTON MUTUAL
(En USD)
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la quiebra de varios valores cotizados. Tal vez
desde un punto de vista juridico «quiebra» no sea
la definicion exacta, pero si lo es para un inversor
en renta variable, ya que el hundimiento de la coti-
zacion ha sido practicamente hasta 0 USD (Gré-
ficos 1 y 2).

Asi, en apenas seis meses hemos asistido a la

caida en compaiiias como Lehman Brothers, AIG,
Fannie Mae o Freddie Mac, pero también los
accionistas de Bear Stearns, Merrill Lynch,
Washington Mutual o AIG han visto como les han
comprado sus titulos a precios muy reducidos. La
lista se amplia con las monoline como Ambanc o
MBIA, que s6lo han conseguido rebotar de forma >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD IMPLICITA DE LAS OPCIONES SOBRE S&P 500 (VIX)

Fuente: Bloomberyg.

e-86 87 e89 90 e92 93 e95  |-96

e-98 -99 e-01 j-02 e-04 j-05 e-07 j-08

muy ligera desde los minimos?. Es posible que este
«inventario de caidos» no esté cerrado, y que en
proximas semanas se extienda, pero ya es lo sufi-
cientemente grande, sobre todo porque incluye
nombres que hace un afo eran considerados tan
seguros como el Tesoro, para tener una medida de
la dimension de la actual crisis financiera.

Este es uno de sus principales rasgos definito-
rios: el caracter sorpresivo, ya que esta afectando a
compaiiias que no se podia esperar que fueran a ser
tan sensibles a la evolucion del mercado inmobilia-
rio e hipotecario estadounidense. Y si «buques
insignia» han caido, ;por qué no lo van a hacer otras
que si se consideraban a priori vulnerables? Primer
gran temor. Ademas, ;cudles serdn las consecuen-
cias sobre la economia estadounidense y mundial
del hundimiento de elementos clave del sistema
financiero de aquel pais? Demasiadas dudas para
los mercados bursatiles, que han optado por aban-
donar cualquier tipo de analisis y recurrir al «salve-
se quien pueda», como demuestra que los inverso-
res hayan decidido refugiarse en Letras del Tesoro

2 Estas aseguradoras siguen cotizando, sin que hayan sido necesa-
rias inyecciones de capital ni préstamos por parte de las autoridades
estadounidenses si bien, si se han beneficiado de cambios en la norma-
tiva sobre fondos propios.
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estadounidense con rendimientos de apenas 5 pb
(puntos basicos).

3. Indicadores de mercado de la crisis
financiera

Esta crisis financiera (técnicamente no pode-
mos afirmar, al menos de momento, crisis econo-
mica’) se estd manifestando en un importante
nimero de indicadores de mercado. Si en el apar-
tado anterior se ha sefialado que la rentabilidad del
activo libre de riesgo ha llegado a cotizar muy
cerca del 0 por 100 (por la extraordinaria deman-
da, en un nuevo ejemplo de «huida hacia la cali-
dad»), parece 16gico pensar que los indicadores de
aversion al riesgo se hayan disparado.

Comencemos el analisis por los relativos a los
mercados bursatiles. Entre ellos, uno de los mas
habituales es la volatilidad implicita cotizada en el
mercado de opciones sobre indices bursatiles (VIX,
VDAX, etcétera). El correspondiente al S&P 500
(VIX) ha vuelto a superar de forma puntual el >

3 Asimilamos crisis econdmica a recesion, entendida ésta como una
caida del PIB durante dos trimestres consecutivos.
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA PRIMA POR RIESGO IMPLICITA EN EL S&P 500 Y DIFERENCIAL DE LAS EMISIONES
DE RENTA FIJA PRIVADA INVESTMENT GRADE
(EN USD)
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35 por 100, lo que supone una cota muy por encima
de la media historica. Ahora bien, no se ha llegado
a los maximos observados en distintos momentos
del periodo 2000-2003 (especialmente tras el 11-S)
y, ni mucho menos, en octubre de 1987 (Grafico 3).
Podriamos decir, por tanto, que la correccion bursa-
til, atin siendo contundente y venir acompafiada de
incremento de la volatilidad, ha contado con meno-
res tintes de panico que en otras anteriores (aunque
esto no impide que, como hemos sefialado anterior-
mente, en algunas jornadas concretas se hayan
observado momentos de terror extremo).

Lo que si hemos podido comprobar es que este
contexto ha servido para profundizar en la gestién
de la volatilidad por parte de una tipologia de
inversores que, mediante apuestas sobre la conver-
gencia (o0 no), de la implicita con la realizada, han
conseguido plusvalias. En ocasiones, éstas son un
rendimiento extra en carteras bursatiles tradicio-
nales (mediante la venta de call o put aprovechan-
do, precisamente, el aumento de la volatilidad
implicita); en otras, como una categoria mas de la
seleccion estratégica de activos, con estructuras
combinadas de venta de call y put con strike igual
—conos— o diferentes —cunas—. Y, por ultimo,

en el desarrollo de instituciones de inversion co-
lectiva dedicadas en exclusiva a gestionar la vola-
tilidad (se pueden encontrar fondos de inversion
con un buen comportamiento en este 2008 por sus
apuestas sobre la evolucion de la volatilidad, que
no necesariamente sean hedge funds o fondos de
inversion libre*). La gestion de la volatilidad im-
plicita ha demostrado, en este contexto de fuertes
turbulencias, su utilidad para generar alfa en las
carteras.

Continuando con el analisis de la evolucion de
los indicadores de riesgo, en el Grafico 4 se com-
binan dos que se miden a partir de la prima exigi-
da frente al activo sin riesgo (deuda emitida por el
Tesoro). En el caso del mercado bursatil, recurri-
mos al modelo de Gordon, que permite el calculo
del equity risk premium a partir de las cotizacio-
nes, suponiendo una tasa constante del crecimien-
to del beneficio por accion —BPA— (4,0 por
100). En el de la renta fija privada, a partir del
diferencial cotizado en mercados secundarios >

4 En Afinet, las IIC con este tipo de apuestas, y que no sean hegde
funds o fondos de inversion libre los incluimos dentro de la categoria
«gestion alternativa» o «monetarios dindmicos» en funcion del riesgo
asumido (mayor en el primer caso que en el segundo).
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GRAFICO 5
EVOLUCION HISTORICA DEL S&P 500 Y DE LA PRIMA POR RIESGO (GORDON)
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Fuente: Bloomberyg.

entre bonos con categoria «grado de inversion®» y
referencias del Tesoro a plazo equivalente.

Si bien la prima por riesgo implicita en renta
variable se sitia en niveles por encima de los
alcanzados en la crisis 1998 o del 11-S, tal vez lo
mas relevante sea su variacion. Asi, tanto en agos-
to de 1998 pero, sobre todo, en el afio 2000 y 2002,
los inversores no exigian prima por riesgo en sus
inversiones bursatiles (era, incluso, negativa en el
S&P 500), muestra de la sobrevaloracion que pre-
sentaban entonces las cotizaciones, que solo podrian
haberse sostenido con importantes y duraderos
avances del BPA. Por ese motivo los precios de las
acciones tuvieron que ceder a mayor tasa, no sélo
para adaptarse a un contexto de caidas de los bene-
ficios sino, ademas, para depurar el exceso (opti-
mismo) en la valoracidn. La recuperacion bursatil
iniciada en 2003 estuvo acompafiada por un fuerte
aumento del BPA, incluso, mayor en términos pro-
porcionales, lo que provoco que el contexto alcis-
ta vivido hasta 2007 viniera acompafiado por una
elevada prima por riesgo y, por lo tanto, sin eufo-

> Por encima de BBB, segin S&P, y equivalentes para el resto de
agencias de calificacion crediticia.

¢ Default de Rusia y Brasil y quiebra del hedge fund Long Term
Capital Management (LTCM).
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rias por parte de los inversores. Ahora bien, la cri-
sis financiera esta siendo tan virulenta y tan sor-
presiva, y tan intensas las dudas sobre sus implica-
ciones, que no ha sido suficiente como para impe-
dir una fuerte correccion bursatil.

La situacion era y esta siendo bien distinta en el
mercado de renta fija. Entre 2004 y 2007 los inver-
sores en deuda apenas exigian 50 pb de diferencial
frente al activo homogéneo libre de riesgo de crédi-
to. La abundante liquidez en el sistema (originada
por los bancos centrales como reaccion a la desace-
leracidon econdmica, amplificada por las innovacio-
nes financieras desarrolladas desde 2003, y trans-
mitida al resto de agentes gracias a la fortaleza de
los balances bancarios), la menor oferta de deuda
publica (por la mejora de los saldos fiscales) y el
aumento de demanda de instrumentos de renta fija
(por el desarrollo de los fondos de pensiones a nivel
mundial) se combinaron para provocar esta reduci-
da exigencia de primas. Como se observa en el
Grafico 4, ha sido precisamente en este mercado, el
de financiacion ajena, en el que el aumento de la
prima por riesgo ha sido mas destacado, superando-
se claramente los niveles de la anterior crisis.

La constatacion de una rapida y fuerte desace-
leracion econdmica se ha traducido en un aumen->
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GRAFICO 6
EVOLUCION COMPARADA DEL EUROSTOXX FRENTE AL SECTOR TELECOMUNICACIONES Y BANCOS (2003-2008)
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to de la prima por riesgo, pero que ha sido mas
intenso en el mercado de renta fija que en el de
renta variable, sin duda por el dispar punto de par-
tida. En el primero, la expectativa de una tasa de
default practicamente nula ha tenido que ser pur-
gada. En el segundo, la exhuberancia irracional
dejo de estar presente desde el estallido de la bur-
buja bursatil de 2000. Con el inicio de la crisis
subprime ha sido, por tanto, el mercado de renta
fija privada el que ha experimentado un mayor
deterioro, trasladandose a las condiciones de
financiacion del tejido productivo, que debera
replantearse la estructura del balance y la estrate-
gia de captacion de fondos, a favor de los propios
en detrimento de los ajenos (en definitiva, politica
contraria a la observada en los tltimos afios). Este
sera uno de los grandes retos en los proximos
meses: ;cual va ser el impacto sobre el crecimien-
to econdmico de la restriccion crediticia?

4. Cambios en el patron de comportamiento
sectorial. De defensivo a agresivo y
viceversa

Ademads del peor comportamiento relativo del
mercado de crédito respecto al bursatil, es logico

pensar que, dentro de éste, la evolucion de los sec-
tores no haya sido similar. El castigo sufrido por
Banca, Servicios Financieros y Seguros desde
mediados de 2007 (50 por 100) ha compensado la
mayor revalorizacion previa (Grafico 6), de tal
forma que volvemos a observar un patrén «subi-
da/bajadax» ya vigente entre 1996 y 2003. Entonces,
la impresionante subida de Telecomunicaciones
(pero también de Media y Tecnologia, el denomi-
nado TMT) se compensé a partir del afio 2000,
para lo cual se necesitaron algo mas de dos afios
(Grafico 7).

Si entonces la crisis se localizé en el sector
TMT, por los excesos cometidos en forma de ele-
vado endeudamiento e inversiones fallidas, ahora
ha sido el financiero el que ha errado en la com-
posicion de su activo («activos toxicos»), pero
también en su pasivo (financiaciéon a muy corto
plazo en mercados mayoristas) y, en consecuencia,
debe purgar. A los anuncios de concentracion que
ya hemos tenido se le sumaran otros, tanto en
EEUU como en Europa. En términos de valora-
cion bursatil, sin embargo, parece que la correc-
cion ya se ha producido en gran medida (en menos
tiempo que lo necesitado por TMT) de nuevo, por-
que la sobrevaloracion previa no era comparable:
en los maximos de 2000 el PER (Price earnings >
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GRAFICO 7
EVOLUCION COMPARADA DEL EUROSTOXX FRENTE AL SECTOR TELECOMUNICACIONES Y BANCOS (1996-2003)
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CUADRO 1
PER DE LOS SECTORES DEL EUROSTOXX

1997 1998 1999 2000

18,2 15,0 15,6 15,5
23,7 19,9 15,7 12,3
26,9 25,5 25,8 23,9
32,7 34,2 28,8 33,5
36,6 26,1 22,8 17,3
19,2 16,3 21,1 46,2
21,7 21,7 27,0 15,8
Serv. Financieros. . 27,0 22,9 18,3 17,7
Tecnologia ........ccceueunee 23,9 27,6 21,5 17,5

€| ECON I EE——————— 28,1 271 21,6 241 25,6
Utilities ... 47,8 43,3 36,7 30,6 29,0

Oil&Gas 30,6 27,7 32,6 28,2 13,8
Alimentacion.................. 33,8 30,1 25,8 26,9 25,3

Industria 31,1 24,4 19,0 19,6
Seguros 27,0 21,6 14,9 13,5
Viajes y 0Ci0 ........cccueens 25,9 16,5 13,8 17,4 16,4
Retail....... . 21,4 19,0 18,2 14,7
Salud.......ccooeeviiiiiens 37,6 35,0 32,3 24,5
DJ Euro Stoxx ............. 35,1 26,4 23,6 21,2 17,8

Fuente: Factsheet.

ratio - cotizacion de la accién/beneficio por accion)
del sector Telecomunicaciones era 25X, mientras
que el de Bancos no llegaba ni a 10x en 2006
(Cuadro 1).

Si en tendencias a la baja de los indices bursati-
les se suele asistir a un incremento de la volatilidad,
también se produce una mayor disparidad en el com-
portamiento de los sectores, y no sélo en términos de
rentabilidad, sino ademas de sensibilidad. Para
demostrar esta afirmacion calculamos la beta’ de
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413,1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
22,9 16,0 20,2 15,3 12,7 11,0 9,2 9,0
16,6 20,1 16,8 12,1 8,9 7,5 7,9 8,0

34,3 26,3 58,5 24,3 16,8 14,9 12,1 10,7
24,4 22,9 21,6 17,9 14,7 13,1 12,2 11,9
17,1 16,0 15,9 13,9 12,2 9,8 8,1 8,4
57,3 37,3 20,7 14,8 11,9 10,6 10,2 10,5
36,6 34,4 47,5 11,0 12,2 9,0 8,8 5,7
16,5 23,7 17,7 17,1 14,2 12,7 11,5 12,4
75,1 118,9 28,8 21,8 17,5 16,1 14,4 13,3

113,4 50,1 19,6 17,1 13,0 12,5 10,4 11,2

25,9 26,0 23,1 20,8 18,6 15,0 13,6 12,8
15,1 17,8 15,3 11,9 8,6 8,1 8,4 7.1
20,9 18,4 18,8 20,0 18,4 17,0 15,1 14,2
23,8 40,6 34,6 22,8 16,3 14,1 11,9 10,7
18,9 26,0 15,5 11,3 8,7 7,2 6,4 8,2
38,8 15,6 28,9 16,9 14,5 14,0 10,3 12,6
13,4 15,4 16,9 16,5 15,6 13,5 13,1 12,3
516,7 27,7 18,2 20,5 19,4 15,4 15,3

23,8 24,9 20,3 15,2 12,1 10,6 9,8 9,7

cada sector del mercado europeo con el Eurostoxx
para periodos muestrales de un afio (calculamos, por
tanto, una beta movil 1 afio). Estas betas no son
constantes sino que se modifican a lo largo del tiem-
po poniendo de manifiesto la intensificacion del >

7 Se denomina beta al estadistico que relaciona la variacion del pre-
cio de una accion (tanto al alza como o la baja) respecto a la de un indi-
ce de referencia. De forma mas técnica, es la pendiente de la recta de
regresion entre los rendimientos de un indice bursatil (variable inde-
pendiente) y de una accion (variable dependiente).
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA DESVIACION TiPICA DE LAS BETAS A 1 ANO DE LOS DISTINTOS SECTORES FRENTE AL EUROSTOXX

011 T T T

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

e-96 e-98 e-00 e-02

e-04 e-06 e-08

CUADRO 2
BETAS A 12 MESES EN DISTINTAS FECHAS
A B Variacién C D Variacién E Variacion
26-sep-08  01-mar-07 (A-B) 31/12/097 01-oct-00 (C-D) 01-mar-07 (D-E)
AUtoMOVil.....ooiiie, 0,95 1,16 -0,21 1,15 0,29 -0,86 1,16 0,87
Bancos...... . 1,36 1,06 0,31 1,04 0,47 -0,57 1,06 0,59
Recursos Nat... 1,15 1,22 -0,07 0,84 0,31 -0,53 1,22 0,91
Quimicas ..... 0,80 0,95 -0,15 1,09 0,43 -0,66 0,95 0,52
Construccion.... 1,26 1,20 0,06 0,73 0,65 -0,09 1,20 0,55
Viajes & Ocio... " 1,01 0,87 0,14 0,84 0,88 0,04 0,87 -0,01
Personal & H.G. .......ccceevvveennne 0,90 1,08 -0,17 1,08 0,54 -0,54 1,08 0,53
Energia......ccoeeeeeincnieciiceenns 0,81 0,92 -0,11 1,06 0,30 -0,76 0,92 0,62
Financial serv. . . 1,13 0,96 0,17 0,89 0,33 -0,56 0,96 0,63
Alimentacion ..........c.ccceeeeereene 0,59 0,74 -0,15 0,86 0,03 -0,82 0,74 0,71
Industria 1,11 1,16 -0,06 0,79 0,88 0,09 1,16 0,28
Seguros " 1,31 1,18 0,14 0,97 0,54 -0,43 1,18 0,64
Media......ccoouriieiniieieiieeen 0,82 0,73 0,09 0,80 1,68 0,88 0,73 -0,94
Salud ..o 0,65 0,75 -0,10 1,00 0,40 -0,60 0,75 0,35
Retail .... . 0,83 0,77 0,06 0,91 0,58 -0,33 0,77 0,19
Tecnologia........cccevvveeeciiiiiencnns 1,10 1,15 -0,05 1,26 1,94 0,68 1,15 -0,79
TeleComMUNIC......cvvverieieeiiiiene 0,68 0,75 -0,06 0,93 1,92 0,99 0,75 -1,17
Utilities 0,71 0,90 -0,19 0,72 0,59 -0,13 0,90 0,31

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

caracter agresivo (beta superior a 1) o defensivo
(inferior a 1) de cada sector (o, en sentido contrario,
como luego veremos, el cambio de su perfil). En los
ultimos meses no solo se han modificado las betas
de los sectores, sino que se ha incrementado la des-
viacion tipica entre ellas (Grafico 8). Es decir, en la
actual fase bajista se ha marcado el perfil de cada
sector, produciéndose, en consecuencia, una mayor
dispersion en los rendimientos, ya que los defensi-
vos se han «hecho mas defensivos» y los agresivos,

han mostrado una mayor caida. Ahora bien, y como
ha sucedido con el parametro volatilidad, los movi-
mientos han sido menos intensos que en 1998/2000.

Profundizando en el analisis por sectores, com-
probamos que ha sido Bancos el que ha mostrado un
mayor incremento de la beta, 12 meses respecto a los
niveles de marzo de 2007, de tal forma que ahora es
el mas sensible al riesgo de mercado (beta 1,36).
También se ha producido una agudizacion del perfil
agresivo en Seguros y Servicios Financieros, lo >
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GRAFICO 9
EVOLUCION DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE MUNDIAL Y DEL iNDICE AFI DE BOLSAS EMERGENTES
(Base 100: 1 enero 2003)
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Fuente: Afi.

que tiene sentido ante el origen financiero de esta
crisis y su vinculacion con el sector asegurador (via
inversiones en «activos toxicos»). En el lado contra-
rio, Alimentacién ha reducido su beta hasta un mini-
mo de 0,59, acompaiado de Salud y Ultilities. Pero
queremos llamar la atencion sobre lo acontecido con
Tecnologia y, especialmente, con Telecomunica-
ciones. Ambos han reducido su beta a 12 meses, ale-
jandose cada vez mas de los niveles alcanzados en
los maximos bursatiles del afio 2000 (1,94 y 1,92,
respectivamente). Tras su particular «exhuberancia
irracional», como pone de manifiesto, entre otros
indicadores, el aumento de su beta, la correccion
posterior de los precios pero, sobre todo, la reestruc-
turacion de balances (intensa reduccion del endeu-
damiento), el desarrollo de nuevos productos y la
racionalizacion de procesos, han sido valorados por
el mercado de forma positiva, de tal forma que en el
momento actual son sectores consideramos como
defensivos, especialmente Telecomunicaciones.

5. Primeros sustos en las bolsas emergentes
El interés por el analisis del comportamiento de

las bolsas en los ultimos meses se alimenta por el
elevado nimero de acontecimientos relevantes.
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Ademas de los expuestos anteriormente, se pueden
citar las primeras sefiales de volatilidad en los
mercados financieros de los paises emergentes,
tras varios afios de estabilidad. Respecto a los de
renta variable, el claro exceso de rentabilidad
desde 2005 ha dado paso, en la fase bajista inicia-
da en julio de 2007, a un peor comportamiento que
se debe relativizar por su magnitud y, sobre todo,
por la fuerte revalorizacion anterior®,

Pero mas interesante es comprobar la disper-
sion en la evolucion por paises, lo que confirma el
error en que se cae si se consideran a los emergen-
tes como un «todo». No es el caso, y las fortalezas
y debilidades de China no son las de Turquia ni las
de Brasil, por ejemplo. Pero, ademas, el comporta-
miento de sus respectivos indices bursatiles tam-
poco tiene por qué ser representativo de la posi-
cion ciclica de sus economias, ante el sesgo secto-
rial que presentan’. El caso mas extremo es el de
Rusia, ya que su mercado ha corregido con inten-
sidad desde el 15 de julio, es decir, cuando comen-
z6 la caida en el precio del petroleo. Sin poder >

§ La correccion del outperformance no ha sido, ni mucho menos,
similar a la del sector bancario o TMT comentados en el apartado 4.

® Ver «Propuesta de indice AFI de Renta Variable Emergente.
Construccion, analisis sectorial de su composicion y valoracion» David
Cano Martinez y Daniel Sudrez Montes. Andlisis Financiero
Internacional, n° 124, segundo trimestre de 2006, pp. 23-32.
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GRAFICO 10
EVOLUCION DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE MUNDIAL Y DEL MERCADO BURSATIL RUSO
(Base 100: 1 enero 2003)

Rusia

AFI RV emergentes

50 . .
e-03 e-04 e-05

Fuente: Afi.

e-06 e-07 e-08

500 —
450
400
350
300
250
200
150
100 4R

50 T T

GRAFICO 11
EVOLUCION DEL iNDICE AFI DE RENTA VARIABLE MUNDIAL Y DEL MERCADO BURSATIL CHINO
(Base 100: 1 enero 2003)
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negar la importancia del crudo en aquella econo-
mia, es obvio que ésta no alcanza el 75 por 100
que representa en su mercado bursatil. De ahi que
no quepa extrapolar las intensas pérdidas de su
principal indice a las perspectivas macroeconomi-
cas (las previsiones contemplan un avance del PIB
del 7,7 por 100 en 2008 y del 7,0 por 100 en 2009).
Ahora bien, no se debe ocultar que el rublo ha
experimentado presiones depreciadoras, asi como
el riesgo pais cotizado en los mercados secunda-

rios, no sélo motivado por el importante flujo de
salida de fondos por la caida bursatil antes comen-
tada, sino por el efecto negativo del conflicto béli-
co con Georgia en agosto. El Banco Central ruso
ha tenido que intervenir en diversas ocasiones en
los mercados financieros, haciendo uso de las
reservas acumuladas. En una crisis financiera
internacional, parece que ningun pais esta a salvo
de las turbulencias, amplificadas en el caso ruso
por otros factores externos (precio del petrdleo) >
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En 2008
China -58,1
Hang Seng -32,1
Corea -20,6
India -39,6
Rusia -38,5
Brasil -19,3
México -14,9
Turquia... -36,5
Sudafrica -12,2
Malasia... -29,0
Indonesia... -31,8
Polonia .......ocoecveeieeiee e -32,7
Tailandia........ceeeeeeeeeeiiiiiiireieeeeeee s -29,1
ISI@EI e -22,0
AFl Emergente -31,2
S&P 500 .....ccueeiiiiieienie e -17,7
lbex 35 ...... -24,7
Eurostoxx 50..... -27,1

Desde 15/07/08 Desde 15/07/07 Desde 01/01/03
-20,7 -42,3 73,8
-10,9 -17,8 32,6

0,7 22,7 66,1
4,7 -14,3 83,7
-37,9 -30,3 97,3
-18,7 -13,6 92,8
-9,0 -22,6 91,7
0,6 -31,5 39,3
-8,0 -16,6 95,0
-9,0 -25,7 13,5
-15,4 -18,1 87,1
-0,7 -42,5 40,0
-12,3 -29,0 -9,0
0,7 -21,6 39,7
-11,2 -23,6 83,9
-0,5 -22,0 37,4
2,6 -24,3 89,5
2,0 -29,6 34,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg. Revalorizaciones calculadas hasta el 26 de septiembre de 2008.

e interno (Georgia). Pero no cabe duda de que la
posicion superavitaria en la cuenta corriente y la
acumulacion de reservas por parte de los bancos
centrales dotan a muchos paises (fundamental-
mente emergentes) de capacidad de resistencia a
las turbulencias. En una crisis de financiacién, son
mas vulnerables los paises (y las empresas) con
necesidades de crédito.

Otro caso singular ha sido la correccion de la
Bolsa china, que también debe interpretarse tenien-
do en cuenta la intensa subida del pasado afio.
Aunque el pais asidtico muestra sintomas de ralen-
tizacion, no van a impedir que salde 2008 con avan-
ces del PIB del 10 por 100 y que, tras las recientes
medidas tomadas por las autoridades (entre ellas, un
recorte de los tipos de interés gracias a la intensa
moderacion de la inflacion), se pueda anticipar tasas
solo ligeramente por debajo en 2009.

La intencion de este articulo no es analizar la
posicion ciclica de las economias emergentes, pero
si comentar alguno de los principales acontecimien-
tos recientes en los mercados bursatiles; y es obvio
que es de rigor citar lo observado en los emergentes.
Pero como se destaca al principio, no debe conside-
rarse, en nuestra opinion, que las caidas en sus bol-
sas sean el primer anuncio de los problemas por los
que atravesaran estas economias en el futuro. Las
cesiones deben interpretarse en el contexto generali-
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zado de correcciones a nivel mundial y, ademas, hay
que tener presente la fuerte subidas de anos anterio-
res. Por otra parte, es recomendable ser consciente
de que no todos los mercados emergentes han cedi-
do de forma importante, siendo los mas vinculados
a las materias primas (Rusia, Brasil e Indonesia) los
que muestran mayores pérdidas (Cuadro 3). La
mayor capacidad de resistencia de aquellas econo-
mias, la acumulacion de reservas, la mayor discipli-
na fiscal, etcétera. son argumentos para recomendar
mantener posiciones en bolsas emergentes (no com-
partimos la idea de que estén «caras») si bien con
dos matices. El primero, que como toda inversion en
renta variable, comporta riesgo de mercado (supe-
rior, ademas, al observado entre 2003 y 2007, pero
no diferencialmente elevado respecto al de las bolsas
desarrolladas). El segundo, que la mejor aproxima-
cion a estos mercados es a través de un producto de
inversion colectiva vinculado al conjunto de paises
emergentes, y no a uno solo.

6. Un ultimo comentario: las materias
primas son ya un activo financiero mas

Pero si sorprendente ha sido la correccion en los
mercados bursatiles, no lo ha sido menos el de las
materias primas, un hecho que no hace mas que >
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EVOLUCION DEL iNDICE ROGERS DE MATERIAS PRIMAS
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confirmar que éstos son un mercado financiero mas,
movido por la accién de los flujos a corto plazo. La
aparicion de vehiculos de inversion vinculados al
precio de las commodities'® han derivado una impor-
tante cantidad de capitales desde otros mercados
financieros, al considerarse el de materias primas
una alternativa valida. Y éstos mercados de destinto
no son todavia lo suficientemente profundos como
para absorber la enorme cantidad de flujos, tanto en
contado como, sobre todo, en derivados, de tal forma
que el precio reacciona al alza de manera intensa. Se
ha tratado de buscar argumentaciones econdmicas a
los maximos del petréleo (y de otras materias pri-
mas) que han debido ser revisadas tras el hundimien-
to reciente y que no responde a otro aspecto que al
cierre de posiciones largas por parte de los inverso-
res financieros. En definitiva, los acontecimientos
de los ultimos meses refuerzan la tesis de que las
materias primas deben considerarse como un activo
financiero mas utilizado en la gestion de carteras, de
tal forma que el movimiento en los precios responde

10" A diferencia de los productos ya existentes, y que invierten en
acciones de companias vinculadas a las materias primas, por lo que en
realidad son de renta variable sectorial, en los ultimos meses se ha
comercializado de forma intensa productos estructurados cuyo pago
viene determinado por la evolucion del precio del trigo, soja, maiz,
etcétera.

a la entrada y salida de flujos de inversion, con los
efectos distorsionadotes que provoca.

7. Conclusiones

Pocas dudas ya para considerar que estamos en
la mayor crisis financiera de la historia. La restric-
cion crediticia que conlleva amenaza con deprimir
las tasas de crecimiento del PIB por debajo de su
potencial durante un periodo prolongado de tiem-
po. En este contexto, es 16gico que los mercados
de renta variable hayan experimentado importan-
tes cesiones que, no obstante, no son tan intensas
como podria esperarse a tenor del elevado riesgo
sistémico. El punto de partida mas favorable,
caracterizado por valoraciones mas ajustadas y
primas por riesgo mas altas, puede explicar el
mejor comportamiento relativo del mercado bursa-
til frente al de crédito, sin duda, el mas afectado en
esta crisis (también porque partia de unos niveles
de excesivo optimismo).

En el actual proceso correctivo de las cotizacio-
nes hemos vuelto a observar patrones comunes a
otros episodios historicos: aumento de la volatili-
dad y dispersion en los rendimientos de los secto-
res, acentuandose el caracter defensivo de los >
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considerados refugio, entre los que ya esta de forma
clara Telecomunicaciones, y marcandose el mas vo-
latil de los mas arriesgados, caracteristica que ahora
detentan Seguros y, sobre todo, Financieros.
Aunque las bolsas emergentes han mostrado una
mayor caida, no compartimos la idea de que es el
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inicio del estallido de la proxima burbuja, como si
podria ser el caso de las materias primas, un activo
que ha demostrado ya su caracter de asset class en la
gestion de carteras, con las implicaciones que tiene
en términos de volatilidad de sus precios y de disper-
sion de los rendimientos dentro de la categoria.
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