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Mercados financieros y de renta
fija publica en 2000

SUBDIRECCION GENERAL DE ANALISIS
FINANCIERO Y ESTRATEGICO*

Los mercados financieros han sufrido durante e afio 2000 |os avatares del temido efecto
2000, que luego no resulto tan dramatico, y la incertidumbre sobre el verdadero alcance de la
ralentizacion economica internacional. Este articulo analiza el comportamiento de los mer-
cados de renta fija pblica que ha sido francamente bueno, asi como la evolucion de los tipos
de interés que bajaron significativamente a lo largo del afio, debido sobre todo, a la percep-
cion de un repunte inflacionario al mismo tiempo que se manifestaba un cierto estancamien-

to del crecimiento.
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1. Introduccion alos mercados financieros
en 2000

Los mercados financieros comenzaron €l afio
2000 bajo la incertidumbre sobre las consecuen-
cias del temido «efecto 2000» y o terminaron
sumidos también en la incertidumbre, esta vez
sobre la profundidad de |a ralentizacion economi-
ca internacional. El «efecto 2000» resultd final-
mente, utilizando la terminologia anglosgjona, un
non-issue, aunque resulta dificil determinar qué
habria ocurrido si no se hubieran adoptado las
medidas para corregirlo. Tampoco esta claro hasta
qué punto €l temor a cambio de siglo informético
pudo acelerar el crecimiento en las inversiones en
nuevas tecnologias que, a su vez, pudo estar en €l
origen del mantenimiento de la sobrevaloracion
de los valores de Tecnologia, Medios y Teleco-
municaciones (los famosos TMT) e, incluso de la
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sobre-capitalizacion que se haria evidente a fina
del gercicio.

Si hubiera que resumir los factores explicati-
vos del comportamiento de los mercados finan-
cieros durante 2000 en dos ideas, éstas serian
probablemente la correccion en |os valores tecno-
l6gicos y €l inicio de un cambio en €l ciclo eco-
nomico. También telegréficamente podria sinteti-
zarse el afo para los mercados financieros
diciendo que fue un buen afio para la renta fija
publicay paralos activos de renta fija privada con
dta calificacion crediticia, mientras que las con-
diciones del crédito se endurecieron para €l resto
de los prestatarios; fue un afio muy negativo para
los valores de renta variable; un afio malo para el
euro en su cruce frente a ddlar, y un periodo de
subidas de tipos importantes a corto durante la
primera mitad del afio, que se relgjaron a final
ante la constatacion del cambio de escenario
macroeconémico.

Laprimera parte del afio Siguié dominada, enlo
macroeconémico, por € convencimiento de que la
Nueva Economia habia generado un modelo de
fuerte crecimiento sin tensones inflacionistas, sus-
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tentado en continuos incrementos en |a productivi-
dad de los factores de produccion. Este modelo de
permanente «shock de oferta positivox» se vio ame-
nazado por € surgimiento de tensiones inflacionis-
tas, sobre todo a raiz del brusco aumento en el
coste de los input energéticos, alos que las autori-
dades monetarias respondieron con varias subidas
en sus tipos de intervencion, destinadas a atgjar las
presiones sobre los precios que dichas subidas
podrian tener (tanto directa, como indirectamente,
através, por gemplo, de mayores demandas sala
riales) en unas economias que, como la americana,
se temia que pudieran estar creciendo por encima
de su nivel potencial a medio plazo, con porcenta-
jes muy elevados de utilizacion de la capacidad
productivay fuertemente espoleadas por un «efec-
to riqueza positivo» derivado de la impresionante
revalorizacion de algunos activos financieros, prin-
cipamente, los de renta variable.

El afio 2000 sera recordado como € afio en e
que se produjo la muchas veces anunciada y
pocas veces creida, correccion en los valores tec-
noldgicos, que arrastraron a la mayoria de los
indices bursétiles a terminar €l afio en negativo.
La bajada en los precios de las acciones comenzd
en el primer cuatrimestre del afio pero, en un pri-
mer momento el mercado la tomo como una
«correccion saludable» que llevaria a los precios
de las mismas hacia unos niveles méas razonables,
acercandolos hacia valoraciones que ponderaran
més los beneficios esperados frente a la generali-
zacion de las compras basadas en crecimientos
potenciales dificilmente justificables. Ademés, se
pensd que esta primera fase correctiva ayudaria a
las autoridades monetarias a controlar las tensio-
nes en |os precios, a reducirse la presion sobre la
demanda inducida por € efecto riqueza. Esta pri-
mera correccion beneficio a los activos de renta
fijay, en un primer momento, generé una notable
«rotacion de carteras» en los de renta variable,
transfiriéndose posiciones desde los titulos de la
«Nueva» hacialos de la «Vieja Economia».

La segunda parte del afio, sobre todo a partir
del tercer trimestre, supuso la constatacion de que
la correccion en los valores bursétiles no habia
sido un fendmeno pasajero, Y, sobre todo, de que
la temida ralentizacion economica americana se
habia producido de una forma bastante més brus-

ca de lo esperado. Esta Ultima parte del afio vio
ademas como la conjuncion de las peores expec-
tativas empresariales y de un endurecimiento del
crédito para los deudores de peor calidad, ante la
percepcion por parte de los inversores de un
entorno de mucho mayor riesgo, alimentd |a espe-
culacion sobre el posible advenimiento de un
estrangulamiento crediticio o credit crunch que,
acentud las diferencias en las valoraciones relati-
vas de los distintos activos.

Tomando prestada la idea de una importante
casa de andlisis americana, €l afio 2000 sera
recordado como €l afio en el que B2B pasd de
significar Business to Business a Back to Basics.

2. Losmercadosderentafijaplblica
durante 2000

El pasado afio fue, en términos generales, un
buen afio para |os activos de Deuda Publica, que
se beneficiaron del peor comportamiento de las
otras categorias de activos en un entorno macro-
econdmico de menor crecimiento y mas incerti-
dumbre, lo que permitio sustanciales bajadas en
los tipos de interés.

Lafuerte correccion en larenta variable, unida
a la brusca ralentizacion americana 'y a surgi-
miento de un entorno macroeconémico mas
incierto y de mayor riesgo, beneficid alos activos
de renta fija publica a través de una doble via: por
un lado, unas expectativas de menor crecimiento
implicaron previsiones de bajadas de tipos y
ganancias de precios paralos activos de rentafija;
por otro, e incremento en la incertidumbre gene-
ré una mayor aversion al riesgo y, consecuente-
mente, una «huida hacia la calidad» que hizo que
se incrementara la demanda de los bonos del
Tesoro, los activos libres de riesgo por antonoma-
Sa, frente alas inversiones en renta variable, por
un lado, y alas inversiones en otros activos de
rentafija con mayores niveles de riesgo.

En relacion con e punto anterior y refiriéndo-
nos a los factores especificos de los mercados de
renta fija, pueden destacarse durante el afio 2000
el debate sobre la «escasez de duracion» (the
dearth of duration) o, el temor a una reduccién a
medio plazo de la oferta de Deuda publica, que,
junto a los otros factores citados como el de la
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GRAFICO 1
EVOLUCION TIPOS NORMALIZADOS 2000
(Referencias a 10 afios)
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mayor aversion de |os inversores hacia el riesgo,
propicié un incremento en el valor relativo de los
bonos soberanos frente a los otros tipos de activos

La conjuncion de todos estos factores tuvo su
reflegjo en el precio de los bonos de deuda sobera-
na o, 1o que es lo mismo, en los tipos de interés
de lamisma. En cuanto a dichos tipos de interés,
se examinard, en primer lugar la evolucion de los
niveles de los mismos En segundo término, se
analizaran los principales movimientos dentro de
las curvas de interés, los cambios en la estructura
tempora de lostipos, centrandose el andisisen la
evolucion de las pendientes entre los tipos més
cortosy mas largos.

2.1. Evolucion de los tipos durante 2000

El Grafico 1, en € que se representa la evolu-
cién normalizada de los tipos de interés de los
titulos a 10 afios de Deuda Publica de Estados
Unidos, Japon, Alemania y Espafia, permite
observar, tanto € comportamiento relativo de los
tipos, como su evolucion alo largo de 2000.

Como se aprecia en € Gréfico, con la excep-
cion de |os tipos japoneses, que terminaron € afio
casi a mismo nivel en el que lo comenzaron,
tanto los tipos en Europa, como |os tipos estadou-
nidenses bajaron significativamente en términos
anuales durante 2000, siguiendo un patrén tempo-
ral parecido aunque con diferencias en la intensi-
dad de los recortes.

Asi, tras unos primeros compases del afio en
los que estos tipos largos repuntaron ligeramente,
tanto en Europa como en EEUU y Japdn, la ten-
dencia se invirtio en febrero y se produjeron
importantes bajadas en las rentabilidades hasta,
més 0 menos, €l mes de abril. Entre finales de
aoril y principios de junio, se produjo un repunte
en los tipos de interés motivado por la creenciade
que, quiza lo peor habia pasado en la renta varia-
bley laesperanza de que &l recorte de cercade un
20 por 100 en los indices tecnoldgicos habria
supuesto una «correccion saludable» tras la que
se podria volver a una senda sostenida de creci-
miento en los mismos. Ademés, como pone de
manifiesto el hecho de que todavia en mayo y en
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GRAFICO 2
PENDIENTE CURVAS INTERNACIONALES
Afio 2000
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junio subieran tipos la Fed y el BCE respectiva:
mente, se percibia que los mayores riesgos
macroecondmicos se referian a las tensiones
sobre los precios.

A partir, mas 0 menos del mes de junio, puede
observarse cdmo se quebrd e movimiento d aza
de los tipos a 10 afios y se inicid una tendencia
descendente de los mismos que, con pequefios
intervalos de estabilidad o incluso de ligeros
repuntes, y con las matizaciones gue se comenta:
rén d referirse a las distintas &reas econdmicas,
continuara hasta finales de afio. Los tipos en Japon,
siguen un esquema ligeramente distinto, resultando
particularmente significativo el fuerte repunte de
tipos que se produce ala dtura del verano, motiva-
do sobre todo por €l abandono de la politica de
tipos de interés cero por parte del Banco de Japon.

2.2. Cambiosen la estructura temporal delos
tipos deinterés. La evolucion delas
pendientes de las curvas de Deuda Publica

El Gréfico 2 permite identificar los dos gran-
des movimientos que se produjeron en las curvas

de Deuda Publica durante 2000: un sustancial
aplanamiento en la primera parte del afo, y una
positivizacion a fina del mismo en Estados Uni-
dos y Europa, mientras que Japon termind el afio
con otro aplanamiento. El Gréfico muestra las
pendientes en cada mercado, definidas como dife-
rencia entre los tipos mas largos de cada curva de
Deuda Pdblica'y los méas cortos de la misma. Un
valor positivo corresponde a una curva «normal»
en la que los tipos largos son més elevados que
los tipos cortos, mientras que valores negativos
hacen referencia a una curva invertida o con pen-
diente negativa.

Como se puede observar, la curva americana
estuvo invertida durante la mayor parte del afio,
tendio a aplanarse hasta comienzos del verano, y
comenzo a tomar pendiente a partir de septiem-
bre, finalizando el afio incluso con pendiente
positiva. En Europa, el aplanamiento fue muy
notable hasta después del verano y se produjo una
notable positivizacion en la Ultima parte del afio,
también a partir de septiembre. Japdn, por dltimo,
Siguié una tendencia menos uniforme y, tras un
breve episodio de positivizacion que durd poco
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menos de un mes, siguio latendencia genera y se
aplano sustancialmente hasta comienzos de mayo,
volviendo la curva nipona desde entonces hasta
mediados de octubre a ganar pendiente, para ter-
minar €l afio aplanandose, en contra de lo que
estaba sucediendo en |os otros mercados.

En lineas generales, € aplanamiento de la pri-
mera parte del afio puede explicarse en términos
de las subidas de tipos en las partes cortas de las
curvas, inducidas por actuaciones de una politica
monetaria restrictiva y por un escenario macro-
economico en el que, los plazos mas largos se
sustentaban en la confianza de los agentes en la
viahilidad del mantenimiento de un crecimiento
vigoroso sin grandes problemas inflacionistas en
el horizonte.

Por el contrario, la positivizacion de la segunda
parte del afio respondié a que la parte corta reco-
gi6, por un lado, las menores expectativas de subi-
das de tipos por parte de los bancos centrales
(incluso la necesidad de relgjacion monetaria, una
vez que |os datos de crecimiento del tercer trimes-
tre americano confirmaron |a desaceleracion brus-
ca americana). Por otro lado, también se produjo,
sobre todo en la (ltima parte del afio, una «huida
haciala calidad» que generd un trasvase de fondos
desde larenta variable hacia larenta fija. Al gene-
ralizarse la incertidumbre, dichos fondos se con-
centraron en los tramos cortos, a intentar evitar
los inversores |0s riesgos de interés.

Como se ha sefialado, |a rentabilidad de la

parte larga de las curvas cedié tambien en la Ulti-
ma parte del afio, pero en menor proporcion que
los tipos cortos. Los incrementos en el coste de los
input energéticos generaron tensiones que se temia
que pudieran transmitirse a los niveles generales
de precios, tanto a través de su efecto directo
sobre los mayores costes, como, sobre todo, atra-
vés de |os denominados second round effects. Este
peor escenario inflacionista, unido a las sefiales de
ralentizacion generd un cambio dréstico en la per-
cepcion del mercado, pasandose de descontar €
mejor de los mundos (crecimiento sin inflacion) a
temerse incluso una situacion de estanflacion
(ralentizacion economica con inflacion).

Esta nueva percepcion afectd a las partes largas
de las curvas en un doble sentido: por un lado, d
incorporarse mayores expectativas de inflacion, e
mantenimiento de |0s mismos tipos reales implica-
ba mayores tipos nominales a largo plazo y, por
otro, incluso se suscitd la duda de que, enfrentadas
ante una Situacion recesiva, las autoridades de las
principales reas economicas fueran a mantener
sus compromisos de consolidacion fiscal, lo que
supondria una mayor oferta de papel alargo de lo
que hasta entonces se habia descontado. Ademés,
lasituacion politica americana, derivada del incier-
to resultado electora, cuya victoria se disputaban
dos candidatos cuyos programas econémicos ten-
drian (0, a menos eso se creia) distintas conse-
cuencias para la Deuda Publica, contribuy6 a que
los tipos largos se comportaran peor relativamente.
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SECTOR
EXTERIOR

SECTOR
EXTERIOR
EN 1999

MINISTERIO DE ECONOMIA

Secretaria de Estado de Comercioy Turismo

Informacién y venta:

Ministerio de Economia

Paseo de la Castellana, 162-V estibulo
28071 Madrid

Teléf. 91 349 36 47

1999

COMERCIO MUNDIAL Y
TENDENCIAS DE POLITICA COMERCIAL

Evolucion reciente y perspectivas
Inversion internacional
Tendencias de politica comercial

EL SECTOR EXTERIOR EN ESPANA

Marco econdmico genera
Sector exterior espafiol en 1999
El turismo en 1999

ESTRUCTURA SECTORIAL
DEL COMERCIO EXTERIOR

Balanza comercial agraria
Balanza industrial

ESTRUCTURA GEOGRAFICA DEL
SECTOR EXTERIOR

Distribucion geogréafica de nuestras exportaciones

e importaciones

Evolucion de las cuotas de mercado

Perspectivas del comercio exterior por areas geograficas

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES
AUTONOMAS

LA POLITICA COMERCIAL ESPANOLA

Politica comercial espafiola multilateral
Politica comercial espafiola bilateral

Politica de fomento financiero de la exportacién

APENDICE ESTADISTICO

Evolucion histérica

Comercio exterior por sectores

Comercio exterior por secciones arancelarias
Comercio exterior por capitulos arancelarios
Comercio exterior por areas geograficas
Comercio exterior por paises

Comercio exterior por Comunidades Autbnomas
Turismo

Balanza de Pagos

Comercio internacional

Competitividad



