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PROLOGO

Este prologo poco valor tiene una vez que el lector se adentre en el emocionante
paradigma de descifrar los indicadores econémicos que nos ofrecen los autores.

Pero hecha la advertencia, si ain sigue leyendo este segundo parrafo, no des-
aprovecharé la oportunidad para susurrarle cuatro reflexiones, que me afano en
compartirles antes de que salten al capitulo 1.

Primera reflexion, o reaccion de sorpresa. ;Coémo es posible que esta obra
no se hubiera publicado hace 25 afios? Antes de la Crisis Financiera de 2008, los
departamentos e institutos de andlisis macroeconémicos centraban sus analisis
en los componentes del PIB y en otros indicadores reales, ignorando casi siempre
la evolucién y tamano de los mercados de capitales (renta fija/ renta variable/
divisas / derivados), su consiguiente nivel de apalancamiento o la naturaleza o
complejidad de los instrumentos financieros intermediados. Por eso se explica
la sorpresa de los analistas cuando descubrian que los balances bancarios o los
vehiculos de inversion habian aumentado sus tamafos durante toda una década
a base de productos financieros que no siempre buscaban la canalizaciéon del
ahorro hacia la inversion, lo que cuestionaba la solvencia de dichos intermedia-
rios y ponian a la economia real en una recesion. Habia pues un cisma entre los
profesionales macro, que lefan los indicadores econdmicos en su derivada de cre-
cimiento e inflacion, y los profesionales de mercado, que “traideaban” expecta-
tivas de retorno sobre subyacentes - como poco complejos. Por primera vez, este
libro reconcilia la 6ptica de analistas macro y analistas de mercado y nos plantea
la necesidad de observar y entender las dos caras de la moneda (real y financiera)
y sus interrelaciones, explicadas con claridad, y con esa potente herramienta lla-
mada “racionalidad econémica”. No peco de optimista si pronostico que seran
muchas las reediciones de este libro.

Segunda reflexion, para mis colegas economistas, en todas sus versiones:
los que viven pegados a los mercados de capitales o la economia financiera y
bancaria, los que gestionan curvas de produccion o relaciones comerciales, los



que educan en las aulas o los economistas que disefian politicas publicas, ... les
recuerdo aquello que el (mi) profesor Antoni Espasa decia “Pocas obligaciones
-si alguna- superan en importancia a la que los economistas profesionales tienen
de conocer y valorar la situacién por la que atraviesa la coyuntura del pais.” Un
deber el de los economistas que, en su ejercicio- remarca Espasa - impacta a los
empresarios, cuyas decisiones estan esencialmente afectadas por el entorno eco-
ndmico, a los politicos, cuyas elecciones tienen que guardar coherencia con una
lectura fiable y objetiva de los datos econémicos, y por supuesto a los ciudadanos
cuya informacién y conocimiento sobre la situacién econémica del pais resulta
imprescindible para el buen gobierno de toda sociedad democratica. Porque este
libro va de eso, de dotarnos de una manera rigurosa y estructurada de una ca-
pacidad de analisis del momento econémico a los profesionales de la economia,
para entender, evaluar, proyectar y decidir.

Tercera reflexion, mirando a los jovenes, muchas veces escépticos con la
utilidad de sus estudios, decepcionados con las generaciones precedentes, entu-
siasmados por activos de casino que poco tienen que ver con la trasmision entre
ahorro e inversion o acelerados por dar una respuesta generada por un algo-
ritmo de inteligencia artificial. A todos esos jovenes que tanto necesitamos, lean
el capitulo sobre indicadores de crecimiento y luego el que nos explica la IFO o
el VIX y siéntense delante del ordenador el dia de la publicacion de la Encuesta
IFO y observen la reaccion de los mercados a la publicacion del dato. Renta va-
riable, renta fija y divisas se moveran, no por el dato en si, sino ante el elemento
de sorpresa que ese dato aporta en ese dia concreto. Luego, preguntense si no
hay motivacién mayor que la de tratar de entender como los agentes econémicos
ajustan expectativas, como los mercados de capitales interconectados reaccionan
a esos ajustes, o como los tipos de interés se reestiman, moviendo los precios de
oferta y demanda de todos los activos financieros. Todo ello en segundos, cuya
consecuencia es que construyen expectativas, y que a la larga conforman ciclos
econdmicos que terminaran por movilizar recursos en una gestion racionalizada
de la incertidumbre. En el fondo, son agentes econémicos actuando en econo-
mias de mercado y persiguiendo las legitimas expectativas de progreso y riqueza.
Apreciados jovenes, aprovechen este libro para encontrar vocaciones, educar la
curiosidad y hacer profesion.

Cuarta reflexion, sobre los autores del libro. Porque es bien sabido que “la
ventura va guiando nuestras cosas mejor de lo que acertdramos a desear”, quiso
la dicha que estas dos personas, Luis Fernando y Matilde, emplearan a un joven
que “sin saber de la misa la media” quedara fascinado por los mercados de capi-
tales, en concreto los de Renta Fija. Y que de aquellas posiciones en Credit Default
Swaps o en bonos corporativos y soberanos, saliera hoy un economista/ estadis-



tico y servidor publico comprometido con la Estabilidad Financiera y la Union
Bancaria en Bruselas. Y como decia Sancho, no puedo sino agradecer “el favor y
merced” que me hicieron, y la virtud en su amistad —“la amistad, Sancho, se ha
de fundar en la virtud, porque la comunicacién de los vicios no hace amistad, sino
infamia.”

Y como la “sabiduria es hija de la experiencia”, yo me quedo huérfano con-
forme se acerca el primer capitulo de esta obra. Porque con Luis Fernando y Ma-
tilde escribiendo, me toca pues silenciarme, para que sea la curiosidad del lector
la que descubra por si mismo las virtudes y sabiduria de los autores, descifrando
el placer de conocer y valorar la situacion por la que atraviesa la coyuntura econé-
mica, con rigurosidad, claridad y “mirada de inversor”.

ANTONIO GARRE MARTINEZ' 2

Senior Bank Resolution Expert en la Autoridad
Europea de Resoluciéon Bancaria (Unién Europea)

! Antonio Garre es Senior Bank Resolution Expert en la Autoridad Europea de Resolucion
Bancaria (Unién Europea). Economista, estadistico y master en econometria, ha desarrolla-
do su carrera profesional en Moody's, BBVA, Banesto y AFI, ademas de en la Oficina Eco-
ndémica del Gobierno de Espaiia. También es profesor del Instituto BME y de la Universidad
de Navarra, en materias como econometria, modelos de negocio bancario o metodologias
de rating.

2 The views and opinions expressed in this article are the personal views and opinions of the
author, and they do not necessarily reflect the position of the organisation that the author
works for.






INTRODUCCION

Inflacién, precio del petréleo o del gas, subidas de tasas de interés, caidas de las
bolsas, precio del megavatio/hora, etc.... son palabras que estan a diario en nues-
tros medios, afectando jy de qué manera!, a nuestras economias domésticas.

Las magnitudes macroeconémicas tienen impacto en nuestro bolsillo, que
cada dia es mas “micro”. No veamos esas cifras como algo exdgeno, sino como
parte importante de la realidad.

Cudantos amigos, no economistas, nos preguntan sobre el significado y rela-
cién de todos esos conceptos para intentar entender como les afectard cualquier
noticia en su cesta de la compra, en su bienestar econémico o en sus ahorros e
inversiones.

Solo por su impacto en el dia a dia, deberia interesarnos profundizar en unos
indicadores econémicos que resultaran mucho mas cercanos de lo que inicial-
mente nos parecian. Ademas, conviene entenderlos bien para:

« Conseguir una mayor rentabilidad al invertir nuestros ahorros.

«  Conocer mejor las compaiiias y la oportunidad de sus productos.

« Decidir mejor el momento para arrancar un proyecto que exija inversién
de capital o para introducirnos en nuevos mercados.

o Juzgar adecuadamente las politicas econémicas gubernamentales.

o Comparar paises.

«  Hacer previsiones econémicas.

o Anticipar tendencias.

« Ftc.

Los que trabajamos en mercados financieros sabemos con certeza que este
tema no tiene nada de tedrico. Cualquier cifra macroeconémica puede afectar
al precio de los activos que tenemos en cartera o sobre los que vamos a invertir.

Trataremos de dar un enfoque eminentemente practico al contenido de este
manual. Profundizaremos en la mayoria de los indicadores econdémicos de los
principales paises y, en paralelo, veremos como pueden afectar al comporta-
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miento de los mercados. Ademas de saber qué es una encuesta de opinién o un
dato de peticiones de subsidio de desempleo, el objetivo es anticipar como se
deberian comportar los distintos instrumentos financieros.

Ese “comportamiento previsto” de los mercados supone un problema que,
tarde o temprano, nos vamos a encontrar: no siempre los mercados reaccionan
“como deberian”.

Un economista es un experto que mariana sabrd por qué las cosas que predijo ayer no
han sucedido hoy” - Laurence J. Peter

sQué quiere decir esto? Significa que el “factor sorpresa” también se reflejara
en el comportamiento de los agentes (no olvidemos que ese mercado abstracto,
del que tanto oimos hablar, estd compuesto por muchos inversores, por muchos
agentes y por su comportamiento colectivo, cuyas expectativas determinan la
tendencia del mercado).

Podemos encontrar que, en ocasiones, la respuesta del mercado parece ilégica
o contraria a la esperada.

;Cudndo sucede esto? Suele ser cuando decimos que “el dato esta descontado”.
No es que el mercado no reaccione, es que el mercado ya anticipo la cifra publi-
cada, y esto se reflej6 en el movimiento del precio del activo, horas o dias antes de
que el dato fuera oficialmente conocido.

Hay una expresion para este tipo de situaciones: “compra con el rumor y vende
con la noticia” (“buy the rumor, sell the news”).

No quiere decir que haya que hacer lo contrario de lo que indican los datos
o los indicadores que se publican sino que, para desempefiar nuestro trabajo lo
mejor posible, ademas de interpretar los indicadores y anticipar movimientos de
mercado, hay que tener en cuenta algo muy dificil de medir: “la posicion técnica
(o estructural) del mercado”. En otras palabras: detectar si el mercado esta “neu-
tral” o, por el contrario, esta “comprado” o “vendido” en exceso.

Imaginemos que mafiana se publicara un dato que estimamos que hara bajar
las bolsas. Y todo el mercado esta de acuerdo en ello. Lo mas probable es que la
bolsa baje hoy y que todos los inversores quieran estar “vendidos” para cuando
salga el dato.

Si al dia siguiente se confirma el mal dato esperado, nadie vendera, porque
todos lo habran hecho antes. Por tanto, es probable que cuando algun inversor
vea que el mercado no reacciona negativamente a la noticia decida cerrar su po-
sicién, comprandola en el mercado. Sera igualmente probable que otros inver-
sores le sigan, pensando que el dato no es tan malo como pensaban o, lo que es
correcto, que el mercado ya ha “descontado” el dato y que no caera mas. Esta
reaccion, “en cadena”, genera lo que llamamos “short covering” (cobertura de po-
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siciones cortas o vendidas), que se traduce en un movimiento rapido de precios
al alza (rally), normalmente.

En estas situaciones, solemos decir que el mercado esta “sobrevendido” (en
caso contrario decimos que esta “sobrecomprado”). Ese exceso de posiciones (en
uno u otro sentido) puede provocar, como hemos visto, que la reaccién de los
agentes sea confusa o incluso contraria a la légica, al menos momentaneamente.

Este comentario no trata de evitar tomar decisiones ante los datos sino que,
en ocasiones, la decision logica no tiene por qué ser la correcta en ese momento,
aunque a medio plazo lo pueda ser. El “timing”, es decir, el momento en que com-
pramos o vendemos es muy importante.

Hay una maxima cuando se es trader (del inglés, operador) en los mercados:
“si no se entiende el comportamiento del mercado, mejor mantenerse al margen”.

Otro aprendizaje a tener en cuenta es que el mercado tiende a exagerar los mo-
vimientos. Es como conducir un camioén a alta velocidad y frenarlo de repente: si
el camion va muy cargado (posiciones) nos costara frenarlo mucho mas que si va
vacio. Igual sucede con el mercado.

Finalmente, las cifras tendran razén, pero no necesariamente “ahora”. En
medio se puede haber generado lo que en nuestro argot llamamos una situacién
de “short covering”, “sell off” (lo contrario) o un “fast market”, (mercado muy vo-
latil) provocado por agentes que trataban de cerrar posiciones todos a la vez —o de
entrar en ellas- elevando la volatilidad de los precios y llevandolos en ocasiones
a niveles poco razonables.

Vamos a estudiar el indicador a fondo y, en paralelo, cual deberia ser el com-
portamiento “légico” de los mercados ante este, pero advirtiendo de que la di-
reccion que siga el mercado en el momento inmediato de su publicacién no tiene
por qué ser la esperada, si bien lo mas probable es que lo sea en la mayoria de las
ocasiones.

Recuerden que una correcta lectura e interpretacion de los datos en cualquier
inversion, junto a cierta dosis de paciencia, son la base del éxito. No somos par-
tidarios de inversiones demasiado cortoplacistas porque la volatilidad del mo-
mento suele acabar con ellas.

NOTA SOBRE EL VOCABULARIO UTILIZADO (A VECES) EN ESTE MANUAL

El vocabulario que incluimos en este manual es el que habitualmente se utiliza
en los mercados financieros. Estas palabras son parte del argot que utilizan los
profesionales. Pueden ser palabras o expresiones en inglés, porque su equivalente
en espafiol no es tan utilizado. Podremos hablar de trader o dealer, en lugar de
operador; diremos USA, en lugar de Estados Unidos o EEUU; o hablaremos de po-
siciones short, en lugar de posiciones cortas o vendidas (que es lo mismo). También
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podremos mencionar frases como flattening o steepening de curva (cambios en la
pendiente de la curva de rentabilidades), Quantitative Esasing, flight to quality
(buscar refugio) o No News, Good News, entre otras. Entendemos que familiari-
zarse con este tipo de lenguaje facilitard el mejor entendimiento futuro de informes,
realizados por analistas o expertos de los mercados financieros.
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