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LATINOAMERICA

Durante el transcurso de 2010, algunos sectores del
mercado han empezado a poner en duda a Brasil
como la potencia emergente que es, centrandose en
paises como México, debido a que ha sufrido algunos
vaivenes en renta fija, variable e, incluso, en divisas.
Pero esto no deberia ser asi por motivos como que es
recomendable tener exposicién a economias con baja
probabilidad de default o que los fundamentos macro-
econémicos ayudardn a una apreciacién del real bra-
silefio frente al délar americano.

...la economia mexicana depende mucho de EEUU
(30% del PIB suponen sus exportaciones a EEUU) y
del petréleo (suponen el 50% de los ingresos publi-
cos).

David Ferndndez Ferndndez

RiEsGo

Desde inicio de afio, el incremento de la percepcién al
riesgo se ha plasmado en un underperformance de los
activos de riesgo. Las Bolsas han caido, la volatilidad
implicita de mercado ha vuelto a elevarse y los dife-
renciales soberanos en el entorno UME respecto a
Alemania se han tensionado. Pero, en el mercado de
corporales, las tensiones experimentadas en el frente
soberano ha tenido escasa traslacién.

Relativizando al caso espaflol, el tensionamiento de
los diferenciales soberanos se ha dejado notar sobre
los spreads crediticios en mayor medida que en otros
paises de nuestro entorno.

Miguel Arregui

ciativa privada en el momento algido de la crisis y

INDICADORES que han elevado sus niveles de deuda. La consecuen-
cia es que ahora los inversores exigen unos mayores

El CDS o credit default swap es un instrumento finan-  niveles de rentabilidad para comprar deuda emitida

ciero, a modo de seguro, que sirve para medir la per- por los Tesoros.

cepcién del riesgo de insolvencia de los Estados por

parte de los inversores. Lo més habitual es seguir el Todos los paises desarrollados experimentan un au-

CDS a cinco afios y compararlo entre paises, tanto en mento en los ultimos meses, que contrasta con la re-

un determinado momento como a largo del tiempo. duccién del CDS de los emergentes.

Todo esto ha venido originado por el aumento del dé-

ficit publico de los Estados cuando desapareci6 la ini- David Cano
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Castigo diferencial al tramo «corto»

La deuda publica espaiiola se sitda
en niveles similares o superiores a
los de otros paises con ratings
peores al nuestro

Diferencial de tipos
ESP-IRS EUR (pb)

dos financieros en forma de fuerte castigo a

L a volatilidad irrumpe de nuevo en los merca-
los activos de riesgo y de comportamiento di-

vergente en los tipos de la deuda publica, con am- 85
pliacién generalizada de diferenciales en las 801 N .
curvas de tipos soberanas en la UME (ex pafses 751 , | 10pb
nicleo). 701 ) i 20pb d

El diferencial entre Espafia y Alemania a 10 651 ' ) :
afios ha vuelto a repuntar hasta la cota de los 100 6o 1 :‘ i saob ' J
puntos bdsicos (pb). Sin embargo, el movimiento o ! b | p
es mds significativo en los tramos cortos de la | | | 20pb
curva (mds de 20 pb hasta cinco afios). El peor pa- 5 L . |
rado en la semana, Portugal, al que los inversores 45 .
han castigado de forma muy intensa tras colocar ©T 3y sy 7y 10y
un menor importe del deseado en la subasta de le- o sfebao  * 31-ene0
tras a 12 meses, a pesar de pagar una elevada pri-
ma. Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Con los tltimos movimientos, la curva de deu-
da espafiola ya se sitia 70/75 pb por encima de la En definitiva, el repunte de tipos de la deuda
curva swap a todos los plazos superiores al afio espafiola (en especial en el tramo corto), el apla-
(niveles cercanos a los de enero de 2009, cuando namiento de pendiente (caidas de 10 pb en el 2-10
S&P rebajé el rating de la deuda publica espafiola hasta 190 pb) y el incremento en el coste de pro-
a AA+). La deuda publica espafiola se sitia -tanto teccidn ante el riesgo de crédito espafiol (curva
en TIR como en spread frente a IRS y deuda ale- de CDS espafiola plana y cerca de 50 pb por enci-
mana- en niveles similares o superiores a los de ma de los niveles del viernes pasado) reflejan una
otros paises con ratings peores al nuestro y préxi- pérdida significativa de confianza en la deuda es-
mos al AA/A, como es el caso de Italia. pafiola ::
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