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Indice Accionario de la BNV  
se comporta a la baja  

 
Después de alcanzar su máximo punto, de 9.408.36 
unidades el pasado 14 de marzo, el índice accionario cerró el 
pasado viernes 04 de Abril en 8.948.80, un 1.1% menos que 
el dato de la semana anterior. El cambio obedece 
principalmente al descenso en el precio que registra Florida 
Ice and Farm, cuyos títulos se han transado la sema na 
anterior en ¢1.450.00, mientras que hace tres semanas 
estaban en ¢1.500.01.  

Las acciones de la cementera Holcim se mantuvieron en 
¢40.00. Las acciones comunes del Grupo Financiero Improsa 
bajaron de ¢6.25 a ¢6.20. Las acciones preferentes serie E 
de Grupo Financiero Improsa se mantienen en US$100.60 y 
las serie A bajaron a US$100.00. 

Por el contrario, La Nación mantiene su tendencia alcista y 
cerró en ¢11.95, subiendo desde ¢11.87. El volumen 
transado en el mercado accionario fue de ¢1.118 millones, 
impulsado principalmente, por FIFCO. 

El volumen total de la semana fue de ¢348.236 millo nes, 
un 31% más bajo que el de la semana anterior.  
 
Las negociaciones con recompras fueron las más 
representativas, aunque los rendimientos promedio de las 
operaciones en colones fueron más bajos esta semana frente 
a los de la anterior. Para plazos de 0 a 30 días el rendimiento 
promedio en colones fue de 3.69% y de 31 a 90 días fue de 
4.47%, mientras que en dólares fue de 4.90% y de 5.63%, 
respectivamente.  
 
 
Fuente: Capitales.com 
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Nerviosismo en los mercados crediticios globales 

La tendencia en los mercados crediticios globales s igue marcada por una fuerte incertidumbre . Ésta está 
vinculada a la preocupación por las calificaciones crediticia s de aseguradoras de bonos estadounidenses 
(conocidas como “monoliners”), a la inquietud por lo s flujos de caja alrededor de varios fondos de cobe rtura 
y a la falta de claridad sobre el nivel de amortizac iones que los bancos todavía tienen que hacer como 
resultado de su exposición a los valores vinculados  con hipotecas subprime . 

A principios de marzo, se apreciaban síntomas de tensión en los mercados interbancarios a corto plazo, en donde 
los bancos centrales habían intervenido repetidamente en los últimos meses mejorando las condiciones de 
préstamos para los bancos. Estas nuevas presiones obligaron a la Reserva Federal a bombear más dinero para 
aliviar las condiciones de financiación de los bancos sugiriendo así que los bancos centrales no habían logrado 
restaurar del todo la confianza entre los bancos, que preferían acumular efectivo en lugar de prestárselo entre ellos. 
La crisis crediticia y los problemas derivados de l as hipotecas subprime siguen así afectando a la con fianza 
en los pilares del sistema crediticio . 

La falta de apoyo de los bancos para realizar nuevas operaciones ha acrecentado los problemas de liquidez en los 
mercados de capital. Como síntoma de la incomodidad de los bancos con respecto a implicarse en nuevos 
préstamos, los diferenciales de rendimiento entre bonos a corto plazo y sus equivalentes a largo plazo se han 
ampliado considerablemente durante los últimos meses. 

Los sucesivos recortes en los tipos a corto plazo por parte de la Fed se ven como una ayuda al sector bancario con 
el fin de recuperarse de sus problemas relacionados con el crédito y las hipotecas, y deberían ayudar a estimular el 
préstamo. Por el momento, el endurecimiento de las condicione s crediticias de los bancos está frenando la 
expansión económica . El sector de la vivienda sigue inmerso en dificultades. En enero, las ventas de viviendas 
nuevas alcanzaron un nuevo mínimo desde 1995, mientras que la media de los precios de la vivienda cayó casi un 
10% a lo largo de 2007, según el Índice S&P Case-Shiller. Con los mercados bursátiles también a la baja, la 
confianza de los consumidores ha disminuido. Los índices de fabricación y del sector servicios sugieren que se ha 
contraído la actividad. Los datos de empleo señalan una marcada ralentización en el crecimiento de puestos de 
trabajo. 

También ha habido alguna que otra buena noticia. El índice ISM no manufacturero de febrero fue mejor de lo 
esperado, igual que el valor de las ventas minoristas de enero. En el corto plazo, la llegada de descuentos 
fiscales, junto con los recortes en los tipos de in terés, podría ayudar a sostener el gasto de los 
consumidores . 

A pesar de la caída en el crecimiento de puestos de trabajos, la tasa de desempleo no ha crecido drásticamente. 
Aunque la carga de la deuda de los hogares estadounidenses puede ser una fuente de debilidad en el futuro, las 
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empresas de EE.UU. han reducido considerablemente sus niveles de deuda desde 2002, y ahora tienen balances 
de situación más saludables que los que han tenido en décadas . 

Aunque estas estadísticas sugieren que a la economía general de EE.UU. no le está yendo tan mal como se temía, 
el sentimiento en los mercados financieros ha pasado a ser claramente pesimista. Los inversores con criterio todavía 
tienen margen para beneficiarse de esta tendencia bajista. 

La clave es la diversificación . Los inversores que ostentan obligaciones de alta calidad, incluyendo obligaciones 
generadoras de ingresos, lo han estado haciendo mejor que los inversores que se han concentrado en emisores de 
mayor rendimiento, que se han visto dañados por la agitación en el mercado crediticio. A los inversores en productos 
de obligaciones globales con estrategias de duración y divisa adecuadas les ha ido bien.  

En particular, algunas obligaciones de mercados emergentes han tenido bastante éxito, ya que los inversores 
muestran mayor criterio al evaluar créditos de mercados emergentes. 

EL MERCADO DE ALTO RIESGO TAMBIÉN OFRECE OPORTUNIDA DES: El nerviosismo ha llevado a los 
mercados a apreciar una significativa subida en las tasas de morosidad de obligaciones emitidas por empresas. La 
subida en las tasas de morosidad que se está descontando actualmente en el mercado es significativamente 
superior a la que muchos observadores prevén y a los niveles de morosidad reales experimentados en recesiones 
anteriores. 

Las obligaciones del Tesoro de EE.UU. con vencimiento largo han sido unas de las principales beneficiarias de la 
actual incertidumbre del mercado. No obstante, puede que no quede mucho potencial de subida, especialmente 
si la economía de EE.UU. comienza a repuntar de nuev o a finales de este año y/o las preocupaciones por la 
inflación provocan una subida en los rendimientos d e los valores del Tesoro . Como alternativa, los fondos de 
inversión colectiva estratégica o de ganancias totales que diversifican sus apuestas en mercados mundiales de 
obligaciones o varios sectores crediticios, pueden resultar atractivos para inversores que pretendan tanto lograr 
resultados atractivos como proteger su capital. 

Los principales préstamos bancarios sindicados también están demostrando ser atractivos. Históricamente, los 
préstamos bancarios han sido menos volátiles que otras clases de renta fija y renta variable, y por tanto son una 
opción defensiva viable para los inversores. En general, en épocas como la actual, creemos que las estrategias que 
hacen hincapié en ingresos sistemáticos a largo plazo en vez de plusvalías inmediatas seguirán teniendo un buen 
comportamiento. 

Fuente:  

Informe de perspectivas de mercado realizado por el  equipo de Renta Fija de Franklin Templeton sobre l os mercados crediticios
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Greenspan exculpa a la Fed del desplome del sector inmobiliario 

El ex presidente de la Reserva Federal Estadouniden se Alan Greenspan respondió hoy a las críticas reci bidas a sus 
últimas declaraciones en el diario británico Financ ial Times y exculpó a la Reserva Federal estadounid ense (Fed) de la 
crisis inmobiliaria en EEUU. 

Greenspan recordó que existen "burbujas inmobiliarias similares en dos docenas de países entre 2001 y 2006 " y que no 
parecen tener "la misma causa". "No hay duda de que cada burbuja individual tiene sus propias características e idiosincrasia", 
asegura, pero la evidencia de la influencia de la política monetaria en la misma es "estadísticamente muy frágil ", asegura. 

El ex presidente de la Fed cree que el hecho de que los tipos hayan permanecido bajos d urante un periodo de tiempo no 
explica la crisis inmobiliaria , y justifica la explosión de la crisis 'subprime' en que los valores respaldados por hipotecas basura 
estaban infravalorados en su origen y en que la moderación inicial de impagos en un mercado de creciente precio de los 
inmuebles hizo que se crearan expectativas falsas. 

Esto creó "una ilusión de grandes oportunidades de beneficio" que eclipsó el elevado riesgo en el que incurren estos fondos de 
inversión. "Incluso con toda la autoridad para intervenir, no es creíble que los reguladores estuvieran capacitados para prevenir 
el debacle 'subprime'", asegura. Greenspan aseguró también que los gestores de riesgos de los bancos y los prestam istas 
tienen un mayor conocimiento que los reguladores  sobre el asunto.  

"El problema no es la ausencia de regulación, sino las expectativas no realistas de en qué medida los reguladores están 
capacitados para anticipar y prevenir", dijo Greenspan recordando que la Financial Services Authorithy (FSA) británica no pudo 
hacer nada respecto a Northern Rock a pesar de su prestigio.  

Fuente: Finanzas.com 

Wall Street sale a reducir su deuda: En el mundo de las inversiones, el 
endeudamiento es un arma de doble filo: si bien incrementa las ganancias en los tiempos 
de bonanza, puede ser letal cuando los mercados entran en turbulencias. 

Por eso, algunas de las mayores firmas de Wall Street están tratando de asegurar a los 
inversionistas de que están reduciendo la deuda, o apalancamiento, que utilizan para 
generar utilidades. Esta estrategia se volvió especialmente urgente tras el colapso de Bear 
Stearns Cos. 

Pero los niveles de endeudamiento siguen siendo altos en firmas como Goldman Sachs 
Group Inc., Morgan Stanley, Lehman Brothers Holdings Inc. y Merrill Lynch & Co. 

La concentración en el tema del apalancamiento ha encendido el debate sobre si los 
grandes corredores deben reducir más agresivamente sus niveles de deuda. Para eso, es posible que las firmas tengan que recaudar más 
dinero o vender activos. Ambas opciones podrían salir caras. Fuente: The Wall Street Journal  


