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Mercados financieros

Coyunturay perspectivas

Antonio Merino Garcia*

En este informe se realiza un breve repaso de la evolucion reciente y
las perspectivas actuales sobre los mercados financieros internacionales.
Para ello se observa el actual escenario economico en las tres grandes
regiones economicas: Estados Unidos, Japon y la Zona Euro y las previ-
siones de crecimiento e inflacion de algunos organismos oficiales. En
este contexto, se observa la situacion de los mercados financieros de
forma individual y se describen las previsiones sobre su evolucion mas

inmediata.

Palabras clave: mercados financieros, previsiones econdomicas, creci-
miento economico, inflacion, EE UU, Japon, Zona Euro.

JEL: G15.

1. Panorama econémico
internacional

1.1. Evolucidn reciente

La economia internacional, a falta de
las estimaciones finales correspondientes
al cuarto trimestre, mostré durante 2004
un fuerte crecimiento, continuando con la
fase expansiva iniciada en 2003, y man-
tiene unas perspectivas favorables para
2005 y 2006.

No obstante, existen notables diver-
gencias entre regiones: la economia nor-
teamericana muestra una gran fortaleza,
si bien ha moderado el fuerte ritmo de
crecimiento exhibido en 2003, China con-
tinba con su espectacular despegue eco-
noémico, Japon crece a tasas significati-

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

vas, aunque también mas moderadas y la
Zona Euro sigue experimentando una
lenta recuperacion.

Observando la evolucién del PIB en las
tres principales areas econdmicas se
aprecia la resistencia del crecimiento en
Estados Unidos, la evolucion méas brusca
de la tasa de variacion interanual del PIB
en Japon y la progresiva, aunque lenta,
recuperacion de la Zona Euro, que ade-
mas ha presentado una ralentizacion
durante el tercer trimestre de 2004 en el
ritmo de crecimiento interanual.

Ademas, siguen existiendo notables
diferencias en el modelo de crecimiento
de cada una de las 4reas: EE UU y Japdn
basan fundamentalmente su crecimiento
en la demanda interna, con aportaciones
negativas del sector exterior, mientras
que en la Zona Euro, la demanda exter-
na, a excepcion del dato del tercer trimes-
tre, se erigia como el motor del creci-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CRECIMIENTO EN LAS PRINCIPALES AREAS ECONOMICAS
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

miento, lo que provoca una gran depen-
dencia del comercio internacional y de la
evolucion del euro, como asi se ha com-
probado en el tercer trimestre de 2004.

1.2. Previsiones de crecimiento e
inflacién de los organismos
oficiales

En general, las previsiones (1) de creci-
miento realizadas por los organismos ofi-
ciales para las tres areas econdmicas
consideradas, apuntan a una progresiva
moderacion del crecimiento en 2005 y
2006 en Estados Unidos, una mas que
notable desaceleracion en 2005 en Japon,
aungque con perspectivas de recuperacion

(1) Las previsiones de la Comision Europea, el FMI y
la OCDE corresponden a los informes emitidos en otofio
de 2004 por estos organismos. La prevision del BCE se
publicé en diciembre de 2004. Las previsiones de Con-
sensus Forecasts corresponden al boletin de enero de
2005.

en 2006 y una cierta estabilizacion en el
ritmo de crecimiento en la Zona Euro en-
torno al 2 por 100 en 2005 y 2006.

En lo referente a las expectativas so-
bre inflacion, estas indican una modera-
cién en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios en 2005 y 2006 en Estados Unidos y
especialmente en la Zona Euro, donde se
situarian por debajo del 2 por 100 en
2005 y se moderarian ain mas en 2006.
En el caso Japdn, las expectativas sugie-
ren una menor tasa de decremento en los
precios en 2005 respecto al afio anterior
e incluso una tasa de variacion positiva
en 2006.

En Estados Unidos, las previsiones de
crecimiento de los organismos oficiales
para 2005 divergen entre la OCDE, que
mantiene una prevision mas positiva, que
estabilizaria el ritmo de crecimiento por
encima del 4 por 100 y las mas pesimis-
tas de la Comision Europea, que prevé
una significativa desaceleracién respecto
a 2004.
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CUADRO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA ESTADOS UNIDOS

2004 2005 2006
43 35 —

4,4 43 3,6
4,4 3,0 2,9
4,4 36 3,4
4,4 3,6 3,3

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.

Las expectativas sobre la inflacion en
Estados Unidos (2) indican una modera-
cion de la tasa anual, si bien se observan
diferencias entre la OCDE, que sitta el
crecimiento de los precios en 2005 por
debajo del 2 por 100 y la Comision y Con-
sensus Forecasts que prevén tasas del 2,8
por 100 y el 2,5 por 100 respectivamente.

CUADRO 2
PREVISIONES DE INFLACION PARA ESTADOS UNIDOS

2004 2005 2006
3,0 3,0 —
2,0 18 1,7
2,6 2,8 2.3
2,7 2,5 24
2,4 2,4 2,1

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.

Para la economia japonesa, las previ-
siones de crecimiento para 2004 muestran
una sensible diferencia entre los organis-
mos oficiales y las del consenso de analis-
tas, que gozan de mayor actualizacion y
que estiman un crecimiento inferior incluso
al 3 por 100, frente a expectativas superio-
res al 4 por 100 por parte de las institucio-
nes oficiales. Estas diferencias se obser-
van también para 2005 y 2006, para el que
los analistas privados mantienen unas
perspectivas mas pesimistas.

Las previsiones de inflacion en Japoén
ofrecen una tasa de variacion positiva en

(2) Las previsiones de inflacion del FMI estan expresa-
das como la variacién interanual de diciembre, mientras
que el resto de previsiones de inflacion corresponden a la
media anual de las variaciones interanuales. La media de
las previsiones de inflacién excluye las del FMI.

CUADRO 3
PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA JAPON

2004 2005 2006
44 23 —

4,0 2,1 23
42 21 23
2,9 11 1,9
3.9 1,9 2,2

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.

2005, aunque minima, pero que podria
suponer la salida del periodo deflacionis-
ta, hecho que se confirmaria en 2006 si
se cumplen las expectativas de una tasa
de inflacion del 0,4 por 100.

CUADRO 4
PREVISIONES DE INFLACION PARA JAPON

2004 2005 2006
FMI.... -0,2 -0,1 —
OCDE N -0,1 0,1 0,6
Comision Europea - -0,2 0,2 0,3
Consensus Forecasts -0,1 0,0 0,3
Media.......ccoocvvveeeeeeeeeenns -0,1 0,1 0,4

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.

Las previsiones sobre el crecimiento en
la Zona Euro sugieren una estabilidad en
2005 respecto a 2004, con una tasa de
variacion anual proxima al 2 por 100. Las
expectativas del consenso de analistas pri-
vados son ligeramente inferiores a la
media y significativamente menores que
las mantenidas por el FMI, que se muestra
mas optimista que el resto de institucio-
nes. Para 2006, las previsiones apuntan a
una aceleracion del crecimiento, siendo la
OCDE quien apuesta por una mayor ex-
pansioén de la economia del area euro.

CUADRO 5
PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA LA ZONA EURO

2004 2005 2006
2,2 2,2 ==
18 19 2,5
2,1 2,0 2,2
18 19 2,2
18 1,7 2,0
19 1,9 2,2

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.
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Las expectativas de inflacién en la Zo-
na Euro muestran una tendencia a la baja
en el crecimiento de los precios, sin que
se aprecien excesivas divergencias entre
las previsiones de los organismos. No
obstante, resulta destacable que sea el
BCE quien muestre unas previsiones de
mayor inflacion en 2005 y, al mismo tiem-
po, quien mantenga las expectativas de
inflaciébn mas bajas para 2006.

2004 2005 2006
FMI e 2,1 1,9 —
OCDE.....cceeeiiiveeiieeeann 1,9 1,7 1,8
Comision Europea........... 2,1 1,9 1,7
BCE ..ot 2,2 2,0 1,6
Consensus Forecasts...... 2,1 1,8 1,7
Media.......ooeviiiiieiiins 2,1 1,9 1,7

Fuente: Instituciones y organismos oficiales.

2. Mercados monetarios

2.1. Evolucidn reciente

Los tipos de interés oficiales en Esta-
dos Unidos y la Zona Euro se situaron en
junio de 2003 en sus minimos historicos,
cuando el Banco Central Europeo y la
Reserva Federal decidieron continuar con
su politica monetaria expansiva y recortar
el precio oficial del dinero para impulsar el
crecimiento econdémico, situandolos en el
2 por 100 y el 1 por 100 respectivamente.

Exactamente un afio mas tarde, la Re-
serva Federal decidié cambiar el rumbo
en su politica monetaria, iniciando en
junio de 2004 la subida de los tipos de
interés de intervencion con un alza de 25
puntos basicos hasta el 1,25 por 100. A
partir de entonces ha repetido la decision
de elevar los tipos en 25 pb en todas las
reuniones que ha celebrado, situando los
tipos en la actualidad en el 2,25 por 100.

Por su parte, el Banco Central Europeo
mantiene desde junio de 2003 los tipos

de interés de referencia de la Zona Euro
en el 2 por 100, con el fin de continuar
estimulando la recuperacién econémica
en la Regién.

En el escenario actual, con el cambio
de ciclo de la politica monetaria en Esta-
dos Unidos en marcha, los tipos implici-
tos en los contratos de futuros sobre los
Fed Funds reflejan las expectativas del
mercado sobre cédmo y cuando se produ-
ciran las siguientes subidas de tipos por
parte de la Fed.

En el Grafico 3 se exponen las cotiza-
ciones de los tipos implicitos en los con-
tratos que, por su mayor proximidad tem-
poral a las reuniones de la Fed, mejor
recogen las probabilidades sobre las de-
cisiones de la Reserva Federal.

Durante los ultimos tres meses el mer-
cado ha ido elevando progresivamente
sus expectativas sobre la evolucion de los
tipos de los Fed funds durante el primer
semestre de 2005, en base a las decisio-
nes de subida continuada que esta apli-
cando la Reserva Federal y a la percep-
cion del mercado de que esta politica se
mantendra en 2005.

Asi, con el perfil actual de la curva, los
mercados descontarian, con una probabili-
dad del 100 por 100, una nueva subida de
25 pb. en la reunién de febrero, una nueva
subida también de 25 pb., segin el merca-
do, en abril, terminando el primer semes-
tre de 2005 en tipos proximos al 3 por 100.
Este escenario supone un cambio notable
respecto al descontado en octubre, ya que
situaria a los tipos oficiales en junio de
2005 entorno a 60 pb. por encima de lo
gue se cotizaba hace tres meses.

En la Zona Euro, la evolucién de los
tipos implicitos en los contratos de futu-
ros sobre tipos a tres meses en el Ultimo
trimestre de 2004 muestra una relajacion
en las expectativas sobre la subida de los
tipos en 2005.

Si bien el mercado sigue considerando
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA EN ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA EURO
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA CURVA DE FUTUROS SOBRE FED FUNDS A 30 DIAS
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

lo descontado hace tres meses que la
situaba en marzo. Ademas, también se

que los tipos a corto plazo se moveran
alza este afno, las expectativas sobre el

ritmo de subidas han variado. Segun las
cotizaciones actuales, la primera subida
de 25 pb, se produciria en junio frente a

han modificado durante los Gltimos tres
meses, las perspectivas sobre la siguien-
te subida, también de 25 pb., que podria
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS FUTUROS SOBRE TIPOS A 3 MESES EN EUROS
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

producirse, segun el mercado, en el cuar-
to trimestre frente a las perspectivas de
octubre que situaban esta segunda subi-

CUADRO 7
PREVISIONES DE TIPOS DE INTERES OFICIALES
EN ESTADOS UNIDOS (previsiones enero’05)

EE UU - Tipos Oficiales (%) a3 meses a6meses al2meses
—————— daen el tercer trimestre de 2005. 2,25 3,00 3,50
COLABORACIONES 2,25 2,25 2,25
2,75 3,00 3,75
2,75 3,25 4,00
2.2. Previsiones de los analistas e |
privados sobre los tipos oficiales 2,75 3,25 400
2,61 3,00 3,63
Las eXpeCtativaS de IOS analistas indi_ Fuente: Analistas privados bancos de inversion.
can un endurecimiento gradual de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos duran-  podrian terminar 2005 por encima del 3,5
te 2005 y un mantenimiento de los tipos o 100.
en la Zona Euro hasta el segundo semes- Para la Zona Euro, los analistas prevén
tre del afio. _ _ un mantenimiento de los tipos oficiales
Las previsiones de los analistas priva-
dos apuntan a un incremento en /os tipos CUADRO 8
[ i PREVISIONES DE TIPOS DE INTERES OFICIALES
de n_eferen_c:a en Estad?s Unidos dur_ante T o A Tl s )
e! prlmer tr!meStre del ano, aunque existen Zona Euro - Tipos Oficiales (%) a3 meses a6 meses al2meses
dlscrepa.nmas entre los que apuestan por e e _
una subida de 75 puntos, que son mayo- ggg ggg ggg
ria, y los se decantan por un mantenimien- 200 2,00 225
. . . ” 2,00 2,25 2,50
to de tipos ep gl primer terpjo d_el gno. e o "
Las previsiones también indican que 2,00 2,00 2,50
los tipos de interés de oficiales acabarian 2,00 2,07 2,44
el primer semestre en el 3 por 100 y que Fuente:Analistas privados bancos de inversién.
BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2835
14 DEL 14 AL 20 DE FEBRERO DE 2005



- lChke

MERCADOS FINANCIEROS: COYUNTURA Y PERSPECTIVAS

durante la primera mitad de 2005. No obs-
tante, y aunque parece existir un claro
consenso entre los analistas, se observa
una prevision que apuesta incluso por una
rebaja de 50 pb. en el segundo trimestre.

Las perspectivas sugieren que el BCE
iniciaria la subida de los tipos de inter-
vencién en el segundo semestre del afio,
si bien se aprecia disparidad entre los
que prevén una subida de 25 pb frente a
los que apuestan por un incremento de
50 pb en el precio oficial del dinero.

3. Mercados de capitales

3.1. Mercado de Deuda Publica:
evolucion reciente

La evolucion de las rentabilidades de
la Deuda Publica a largo plazo se ha
caracterizado en 2004 por mantener una
tendencia al alza desde abril, tras mostrar
un comportamiento mas indefinido en el
primer trimestre del afio.

No obstante, las diferencias entre las
Regiones analizadas son notorias en este
periodo. La rentabilidad del bono a 10
afios del Tesoro de Estados Unidos ha
presentado el comportamiento mas volatil
al caer entre enero y marzo en torno a
40-50 p.b. y posteriormente experimentar
un fuerte aumento desde el nivel del 3,70
por 100 hasta situarse alrededor del 4,70
por 100. En el tercer trimestre de 2005
volvié experimentar una fuerte correccion
en linea con la peor evolucion econémica
en ese periodo. Durante el ultimo trimes-
tre, las rentabilidades mantuvieron una
tendencia alcista, en un contexto de subi-
das continuadas de los tipos oficiales por
parte de la Reserva Federal.

En la Zona Euro, la rentabilidad del bo-
no de referencia a 10 afios ha mostrado
una tendencia similar al bono norteameri-
cano, aungue con movimientos menos
acentuados, con caida de la rentabilidad
en el primer trimestre, subida durante los
siguientes tres meses y un descenso con-

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS TIPOS A 10 ANOS EN LAS PRINCIPALES AREAS ECONOMICAS

EVOLUCION RENTABILIDAD DEUDA PUBLICA
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA CURVA CUPON CERO EN EL AREA DOLAR
EVOLUCION DE LA CURVA CUPON CERO EN DOLARES
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.
GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA CURVA CUPON CERO EN EL AREA EURO
EVOLUCION DE LA CURVA CUPON CERO EN EUROS
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Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

tinuado durante la segunda mitad de 2004,
gue se mantiene en el inicio de 2005. Es
en este Ultimo periodo donde las rentabili-
dades en el area euro y el area délar

muestran comportamientos divergentes, lo
gue ha llevado al diferencial ha ampliarse
hasta los 70 puntos basicos a favor del
bono americano.
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En Japodn, la trayectoria de la rentabili-
dad del JGB ha sido alcista en la primera
mitad de 2004, corrigiendo practicamente
la totalidad de este movimiento durante el
segundo semestre, lo que sitta la rentabi-
lidad durante el mes de enero de 2005 en
el en torno del 1,4 por 100, frente a sus
valores maximos anuales del 1,90 por
100 alcanzados durante el verano.

Observando la evolucion durante el
altimo trimestre de 2004 de las curvas
cupdn cero, en las dos mayores areas
monetarias, se pueden apreciar claras
divergencias entre sus trayectorias.

En el &rea dolar, la curva ha experimen-
tado un desplazamiento al alza, que ha
resultado muy intenso en los plazos mas
cortos, 2, 3, y 5 afios. Este movimiento ha
sido menos pronunciado en la referencia a
10 afos, en el que se ha corregido durante
el mes de diciembre y en el transcurso de
enero parte del incremento experimentado
en los dos meses anteriores. En el plazo
mas largo, 20 afios, la rentabilidad ha des-
cendido incluso por debajo de los niveles
alcanzados en octubre.

En el area euro, la evoluciéon de la cur-
va cupon cero desde octubre muestra un
descenso de las rentabilidades, que si
bien no es muy destacado en los plazos
mas cortos, este movimiento resulta méas
significativo en los vencimientos mas ale-
jados en el tiempo. La caida de la rentabi-
lidad en el plazo a 20 afios supera en
este periodo los 50 puntos béasicos.

3.2. Previsiones de los analistas
privados sobre los tipos
alargo plazo

Las previsiones de los analistas priva-
dos sefialan un incremento de las renta-
bilidades de los bonos de referencia a 10
afos en los proximos doce meses, en las
tres areas economicas.

Desde los niveles actuales de enero en
torno al 4,20 por 100 en Estados Unidos,
las previsiones para los préximos doce
meses sitlan los tipos alrededor del 5,10
por 100, segun la media de las previsiones
de los analistas. Sin embargo, el rango de
estas previsiones para este periodo es muy
amplio, oscilando entre el 5,80 por 100 y
los que apuestan por unos tipos similares a
los actuales, ligeramente por encima del 4
por 100 en el plazo de 12 meses.

CUADRO 9
PREVISIONES ANALISTAS SOBRE LA RENTABILIDAD
DEL BONO A 10 ANOS EN EE UU (previsiones enero’05)

EE UU - Tipos Oficiales (%) a3 meses a6 meses al2meses

4,75 5,00 5,00
3,90 3,80 4,10
4,50 4,65 4,90
4,75 5,00 5,50
4,85 5,35 5,80
4,80 4,90 —

4,60 4,80 5,30
4,59 4,79 5,10

Fuente:Analistas privados bancos de inversion.

En el caso de la rentabilidad del bono a
10 afios de referencia en la Zona Euro, las
expectativas de los analistas también
sugieren un aumento de las rentabilidades,
desde sus niveles actuales en torno al
3,50-3,60 por 100. Este aumento seria en
una cuantia similar al previsto para la refe-
rencia norteamericana, es decir, un aumen-
to de 40 pb. a tres meses, de 60 pb a 6
meses y de 90 pb en el periodo de un afio.

En Japon, las previsiones sobre la evo-

CUADRO 10
PREVISIONES ANALISTAS SOBRE LA RENTABILIDAD DEL
BONO A 10 ANOS EN LA ZONA EURO (previsiones enero’05)

Zona Euro - Tipos Oficiales (%) a3 meses a6meses al2meses

3,90 4,00 4,10
3,60 3,70 4,00
4,00 4,10 4,20
3,90 4,30 4,80
4,05 4,30 4,45
4,00 4,20 =

3,95 4,15 4,49
3,91 4,11 4,34

Fuente:Analistas privados bancos de inversion.
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CUADRO 11
PREVISIONES ANALISTAS SOBRE LA RENTABILIDAD
DEL BONO A 10 ANOS EN JAPON (previsiones enero’05)

a 3 meses a6 meses al2meses

Jap6n - Tipo a 10 afios (%)

1,50 1,80 2,00
1,90 2,20 2,50
1,60 1,70 1,80
1,40 1,60 2,20
1,70 1,80 1,90
1,30 1,40 —

1,70 1,85 2,25
1,59 1,76 2,11

Fuente:Analistas privados bancos de inversion.

lucién del bono de referencia a 10 afos
apuntan, como en los casos anteriores, a
un incremento de la rentabilidad, desde
los niveles actuales del 1,35 por 100. Las
rentabilidades mantendrian un incremen-
to continuado durante 2005, terminando
el afo por encima del 2 por 100.

3.3. Renta fija privada

La evoluciéon de los diferenciales de
crédito corporativo de calificacion AAA'y
BBB respecto al bono del Tesoro ameri-
cano en Estados Unidos, ha estado mar-

cada por una caida, fundamentalmente
durante la segunda mitad de 2004, tras la
indefinicion presentada en el primer se-
mestre. En el inicio de 2005, los diferen-
ciales parecen mostrar una tendencia
alcista que aun se observa incipiente.

En la Zona Euro, el diferencial de creé-
dito de los bonos corporativos de califica-
cion BBB evoluciond de forma similar a
los diferenciales norteamericanos, con
una acentuada reduccién de los spreads
en la segunda mitad de 2004.

Por su parte, el diferencial de crédito del
bono corporativo de mejor calificacion,
AAA, se mantuvo estable durante la mayor
parte de 2004, en un rango entre los 25-35
pb, registrando una fuerte reduccién de los
spreads en el cuarto trimestre y el inicio de
2005 en niveles entorno a los 10 pb.

4. Mercados bursatiles

4.1. Evolucidn reciente

Los mercados de acciones mantuvie-
ron en general una tendencia alcista en
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GRAFICO 9
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2004, aunque de menor intensidad a la les, que mantienen un crecimiento nota-
experimentada en 2003, con un entorno  ble desde 2003.
macroecondmico favorable y la positiva En Estados Unidos, el indice S&P 500,
evolucién de los beneficios empresaria-  tras presentar un comportamiento erratico
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durante gran parte del afo, experimentd
una notable escalada en el ultimo trimestre,
posibilitando cerrar el afio con una revalori-
zacioén cercana al 10 por 100 en 2004.

En Japdn, el indice Nikkei 225 mantu-
vo en 2004 una tendencia indefinida, coti-
zando en un rango entre los 10.500 y
12.000 puntos, si bien consigui6 cerrar el
afio en terreno positivo con una revalori-
zacion del 7,5 por 100.

En Espafa, el IBEX 35 ha secundado
la trayectoria del indice S&P 500 en
2004, manteniendo una tendencia indefi-
nida hasta el tercer trimestre y experi-
mentando desde entonces una notable
revalorizacion, superior al 17 por 100 res-
pecto al nivel inicial del afo.

4.2. Previsiones de los beneficios por
accion del consenso de analistas

Las previsiones sobre los beneficios
por accién para el afio en curso y el afio
siguiente del consenso de analistas que

recoge JCF, han experimentado en gene-
ral revisiones al alza durante 2004 en los
principales indices bursatiles.

Para el S&P 500, las previsiones de los
beneficios por accion resultantes de agre-
gar las previsiones de las empresas inte-
grantes del indice, han registrado durante
2004 continuas revisiones al alza, tanto
las referidas a los beneficios en 2004
como las correspondientes a 2005.

Este hecho resulta significativo tras la
tendencia apreciada en los afios anterio-
res, en las que las revisiones a la baja se
sucedian continuamente, excepto en 2003,
afo en el que se observa una estabilidad
en las revisiones periddicas.

No obstante, estas revisiones al alza no
han sido uniformes a lo largo de 2004,
produciéndose de forma mas intensa en
la primera mitad del afio y registrando
revisiones méas moderadas durante el
segundo semestre. En enero, como viene
sucediendo habitualmente, las revisiones
al alza de los beneficios por accion previs-
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GRAFICO 12
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tos para el afio en curso, es decir para
2005 y para el afio siguiente, 2006, se
han disparado.

En 2004, las previsiones sobre los
beneficios por accion del afio corriente se

han revisado al alza un 6,7 por 100,
mientras que las previsiones para 2005
se han revisado un 4,7 por 100.

Para el Eurostoxx 50 las previsiones
de los beneficios por accién para 2004 y
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2005 han mantenido, al igual que para el
S&P 500, el tono optimista en el transcur-
so de 2004. En este caso, el incremento
en las previsiones ha sido mas uniforme
a lo largo del afo y con unas revisiones
mas intensas para el afio en curso, 2004,
gue para el afio siguiente.

Durante 2004, las previsiones sobre
los beneficios por accién del Eurostoxx50
para el afio corriente se han revisado al
alza un 8,5 por 100, mientras que las pre-
visiones para 2005 se han revisado un
5,4 por 100.

En el caso del mercado bursétil japo-
nés, las previsiones sobre los BPA del
indice Nikkei 225, han mantenido un
comportamiento mas irregular durante
2004, con revisiones al alza durante el
primer semestre y revisiones a la baja
fundamentalmente en las previsiones de
beneficios para 2004.

Durante 2004, las previsiones sobre
los beneficios por accién del Eurostoxx50
para el afio corriente se han revisado al

COLABORACIONES _
—  alzaun 1,4 por 100, mientras que las pre-

visiones para 2005 se han revisado un 4
por 100.

En lo que respecta a las previsiones de
beneficios sobre el IBEX 35 éstas han
registrado durante 2004 fuertes revisio-
nes a alza, tanto las referentes al afio en
curso como las previsiones para 2005,
tras el ligero crecimiento en 2003 y frente
a las revisiones a la baja de los afos pre-
cedentes.

Durante 2004, las revisiones al alza
mas intensas se realizaron para los benefi-
cios por accién del afio en curso, es decir
2004, con un incremento del 10.6 por 100
mientras que para 2005 las previsiones de
beneficios aumentaron un 8,3 por 100.

6. Conclusiones

La economia internacional atravesoé
durante 2004 un periodo de fuerte creci-
miento, consolidando la recuperacion ini-
ciada en 2003. Los pilares bésicos de este
crecimiento son la fortaleza de la econo-

11000

GRAFICO 14
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE LOS BPA DEL IBEX 35
€
780
730 - -~ Previsiones afio en curso (eje izqda.)
s ] e Previsiones afio siguiente (eje izqda.)
680 Yowttl .
N — IBEX 35 (eje dcha.)

{ - 10000

+ 9000

630

580 -

530

480

430

380 T T T T T T T T T T T

- 8000

- 7000

- 6000

E Q’Q\/ S &S {@v R QD’L &
& & " AP OEES & & Y £ $

Fuente: Ecowin y elaboracién propia.

T T T T T T T T 5000

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2835
22 DEL 14 AL 20 DE FEBRERO DE 2005



- lChke

MERCADOS FINANCIEROS: COYUNTURA Y PERSPECTIVAS

mia de Estados Unidos y el despegue de
la economia asiética liderada por China.

Ademas, la positiva aunque mas mo-
derada evolucion del crecimiento en Japon
y la lenta, aunque gradual, recuperacion
de la Zona Euro mantienen el optimismo
en el entorno econdémico mundial.

Las previsiones de crecimiento de los
organismos oficiales sefialan una mode-
racion del crecimiento en Estados Unidos
que se situaria entorno al 3,6 por 100 en
2005, y del 3,3 por 100 en 2006, tras
registrar un crecimiento superior al 4 por
100 en 2004.

En Japon, se produciria una considera-
ble desaceleracion en 2005, con una tasa
prevista del 1,9 por 100, desde el fuerte
crecimiento del 3,9 por 100 previsto para
2004, previéndose una recuperacion del
ritmo de crecimiento en 2006, hasta el
2,2 por 100.

En lo referente a la Zona Euro, las
expectativas apuntan a una estabilidad
del crecimiento en 2005, con una tasa
similar a la prevista para 2004 del 1,9 por
100. Para 2006 se prevé una aceleracion
hasta el 2,2 por 100.

En este contexto, los mercados finan-
cieros estan centrando su atencion en el
cambio de ciclo en las politicas moneta-
rias de los paises industrializados, princi-
palmente en Estados Unidos.

Las previsiones de los analistas priva-
dos apuntan por una continuidad en la
politica de subidas por parte de la Reser-

va Federal, que situaria los tipos oficiales,
segun las previsiones por encima del 3
por 100 a finales de 2005.

Por su parte, las previsiones sobre la
politica monetaria del Banco Central
Europeo sefialan que no habrd modifica-
ciones de los tipos oficiales durante el pri-
mer semestre de 2005, y se mantienen
unas expectativas de subida entre los
analistas privados de entre 25-50 pb en
la segunda mitad del afio.

Segun la mayoria de los analistas, las
rentabilidades de los bonos a diez afios
en Estados Unidos, la Zona Euro y Japon
mantendrian una tendencia creciente en
los préximos doce meses.

Los mercados bursétiles, tras la ten-
dencia alcista de 2003, mantuvieron un
comportamiento positivo durante 2004, si
bien con alzas mas moderadas que el
afio anterior, en un contexto de cambio
de ciclo en la politica monetaria de Esta-
dos Unidos y la evolucion al alza de los
precios internacionales del crudo.

Las previsiones sobre los beneficios
por accion han estado durante 2004
sujetas a continuas revisiones al alza por
parte de los analistas, especialmente las
realizadas para el IBEX 35 y el Euros-
toxx 50 y el S & P 500 y en menor medi-
da para el NIKKEI 225.

En enero de 2005 se ha producido de
nuevo una revision al alza de las previsio-
nes de beneficios por accion, tanto para
2005 como 2006.
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