VI. Mercados financieros

Aspectos mas destacados

Los mercados financieros experimentaron un cambio de tendencia el afo
pasado. En los principales mercados de acciones del mundo, cinco anos de
extraordinarias subidas de los precios terminaron con el estallido de lo que,
retrospectivamente, resultd ser una burbuja mundial de los precios de los
activos. Los mercados que mas habian subido fueron los que tendieron a
sufrir bajadas mds acusadas, especialmente los de valores tecnoldgicos. En
los mercados de bonos, la reduccion de los diferenciales crediticios registrada
en 1999 dejo paso a una ampliacion el ano pasado. Estas reversiones de
precios afectaron a los mercados emergentes, especialmente a los de Asia y
América Latina, donde aumentaron los diferenciales de los créditos soberanos
y se debilitaron los mercados de acciones. La relajaciéon de la politica
monetaria de Estados Unidos llevada a cabo en los primeros meses del 2001
provocd una reduccion de los diferenciales crediticios, pero sé6lo una
recuperacion transitoria de los mercados de acciones. La incertidumbre sobre
la evolucion de los beneficios impedia determinar si la correccion de los
precios de las acciones habia concluido.

Las reversiones de precios registradas en el 2000 representaron, en gran
medida, una correccion de los excesos originados por el optimismo anterior
sobre los beneficios de las empresas. En el sector tecnoldgico, el diferencial
entre las subidas de los precios de las acciones y el crecimiento de los
beneficios se habia ampliado con el paso del tiempo. Al cambiar de signo las
expectativas de los inversionistas, los diversos indices nacionales de valores
tecnoldgicos cayeron al unisono, con independencia de las diferencias de
comportamiento de los beneficios. En los mercados de crédito, las empresas
de telecomunicaciones habian solicitado préstamos de considerable cuantia
en un momento en el que sus perspectivas parecian favorables, pero la buena
disposicion mostrada por los inversionistas pronto dejé paso a un clima de
preocupacion por el elevado nivel de endeudamiento. Aunque la desa-
celeracion de la economia mundial y el empeoramiento de las perspectivas
de beneficios de las empresas desempefaron sin duda alguna un papel
importante en la caida de los mercados, se produjo una notoria carencia de
datos concretos sobre variables fundamentales de la economia que pudieran
explicar muchas de las acusadas oscilaciones de los precios.

Las ofertas de acciones y la emisién de bonos de prestatarios de alto
riesgo, especialmente de empresas tecnoldgicas, que habian aumentado a un
ritmo muy vigoroso durante el primer semestre del 2000, disminuyeron en el
segundo hasta niveles moderados. Los prestatarios de alto riesgo y baja
calificacion recurrieron en mayor numero al mercado de dinero, donde los
diferenciales crediticios no alcanzaron la misma magnitud. Aun asi, las
empresas de alta calificacion crediticia mantuvieron su actividad en los
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... pero por
diferentes razones

mercados primarios. Ante la disminucién de la oferta de titulos del Estado,
los inversionistas que buscaban seguridad durante los periodos de empeor-
amiento de las condiciones crediticias recurrieron a los titulos de primera
calidad, como los de Fannie Mae y Freddie Mac.

A pesar del deterioro general de las condiciones de financiacién, los
inversionistas en los mercados emergentes trataron de clasificar a los
prestatarios potenciales segun el grado de riesgo, pero parece que, entre los
solventes, habia pocos deseosos de solicitar financiacién. Los continuos
superavit por cuenta corriente limitaron la demanda de financiacidon externa.
De hecho, debido al volumen sin precedentes de los depdsitos efectuados por
los paises asiaticos y los paises exportadores de petréleo, en el 2000, las
entradas netas de capital en bancos que comunican informacién al BPI
procedentes del grupo de paises en vias de desarrollo fueron superiores a las
salidas netas provocadas por las devoluciones realizadas durante las crisis
financieras de 1997-99.

Un aspecto notable del reciente periodo de empeoramiento de las
condiciones de financiacion fue el satisfactorio funcionamiento de los
mercados financieros en un contexto de grandes fluctuaciones de precios. A
principios del 2000, el proceso de adaptacion a la disminucién de la oferta de
nuevos bonos soberanos suscitd cierto grado de incertidumbre acerca de las
posibles reacciones de algunos mercados de primer orden, en particular, los
de bonos de Estados Unidos. Esta incertidumbre se desvanecié en el segundo
semestre. Los inversionistas se encontraron cada vez mas comodos utilizando
instrumentos privados, como los swaps de tipos de interés, para realizar
operaciones de cobertura, determinar los precios y otros fines para los que
con anterioridad utilizaban principalmente titulos del Estado.

Los mercados de acciones

JBurbujas especulativas o variables fundamentales de la economia?

Entre abril del 2000 y el primer trimestre del 2001, los precios de las acciones
cayeron vertiginosamente en todo el mundo. Los mercados bursatiles habian
experimentado caidas de magnitud similar en 1990, ultima ocasion en la que
la economia mundial se sumié en una recesion. Sin embargo, las causas
fueron muy diferentes en los dos periodos. En agosto y septiembre de 1990,
el MSCI World Index cay6 un 21%. Estas pérdidas probablemente tuvieran su
origen en los fundamentos econdmicos, en el sentido de que se debieron
principalmente a una perturbacion de la oferta causada por una duplicacion
de los precios del petroleo tras la invasion iraqui de Kuwait. En el episodio de
recesion mundial mas reciente, el indice MSCI bajé un 23% entre abril del
2000 y marzo del 2001. Sin embargo, en esta ocasion parece que las pérdidas
se debieron al estallido de una burbuja mundial de los precios de las acciones
mas que a una caida provocada en su mayor parte por acontecimientos
macroeconomicos. No obstante, el cambio de la situacién macroecondmica
indudablemente determiné el momento en que cayeron los precios, asi como
la magnitud de la caida.
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(MSCI) World Index.

Fuente: Datastream. Gréfico VI.1

El hecho de que diversos mercados experimentaran un prolongado
periodo de extraordinarias subidas de los precios, seguido de una reversion
casi simultanea de éstas, respalda la hipdétesis de la existencia de una burbuja
bursétil a escala mundial (grafico VI.1). Esta coincidencia de las fluctuaciones
de los precios se produjo a pesar de que los fundamentos macroeconémicos
eran en alguna medida divergentes. Durante el quinquenio que termind en
marzo del 2000, el indice S&P 500 se triplicé. El mercado de Estocolmo obtuvo
las ganancias mas espectaculares, con un indice que casi se multiplicé por
cinco durante dicho periodo. Los mercados de Paris, Amsterdam, Francfort y
Toronto no le fueron a la zaga, registrando alzas entre un 150% y un 250%.
Parece que las subidas de los precios se debieron en gran medida a un
proceso en el que el optimismo y el comportamiento gregario de los
inversionistas se reforzaron mutuamente. En los niveles mas altos alcanzados
en marzo, las valoraciones de las acciones estadounidenses eran, por término
medio, 33 veces superiores a los beneficios medios por accién de los doce
ultimos meses, lo que constituye una relacion precio/beneficios sin
precedentes. Los precios comenzaron a bajar en todos estos grandes
mercados durante la primavera del 2000 y los mayores descensos afectaron
por lo general a los que mas habian subido.

El patréon de subida y posterior bajada de los precios se manifestd sobre
todo en el caso de los valores tecnoldgicos. Durante la prolongada fase de
alza de los precios de estos valores, los analistas habian justificado las
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elevadas valoraciones con la previsién de que el crecimiento de los beneficios
se aceleraria. Algunos observadores habian afirmado, por su parte, que el
sector tecnolégico era en gran medida inmune a una desaceleracion
econdmica o a una subida de los tipos de interés. Sin embargo, estas
infundadas. En realidad, los beneficios nunca
ritmo que los precios, por lo que
precio/beneficios continuaron incrementandose. En el sector tecnoldgico de

predicciones resultaron

crecieron al mismo las relaciones
Estados Unidos, los precios de las acciones subieron durante cinco anos a una
velocidad casi cinco veces superior a la de los beneficios (cuadro VI.1). El
desfase entre las subidas de los precios y el crecimiento de los beneficios fue
incluso mayor en el caso de los valores tecnoldgicos de los paises europeos.
En el Reino Unido, los precios de los valores tecnoldgicos subieron incluso
cuando cayeron los beneficios. Es mas, los precios comenzaron a bajar tras un
periodo de elevacion de los tipos de interés y cuando el crecimiento de los
beneficios del sector tecnolégico disminuyd ante los primeros indicios de
desaceleracion econdmica. Las relaciones precio/beneficios disminuyeron,
pero, como suele ocurrir, debido a la caida de los precios de las acciones mas
que a un aumento de los beneficios.

Una caracteristica destacable de las caidas de los precios de los valores
tecnoldgicos fue la coincidencia entre el momento en que se produjeron y su
magnitud. La mayoria de las caidas comenzaron en marzo o en abril del 2000
y, en general, en marzo de 2001 eran de entre el 50% y el 70%, a pesar de las
notables diferencias entre las tasas de crecimiento de los beneficios de los
distintos paises (cuadro VI.1). Esta marcada sincronia de las fluctuaciones de
los precios no puede atribuirse enteramente a similitudes sustanciales de las
circunstancias en las que se encontraban los sectores tecnolégicos en los
distintos paises, sino, posiblemente, al elevado grado de incertidumbre sobre
las valoraciones, que quizad llevara a los inversionistas a buscar anclajes
cuantitativos en otros mercados bursatiles. Parece que el principal anclaje fue
el indice Nasdaq, el mas citado en el caso de los valores tecnoldgicos. Por lo
tanto, sin apenas otras razones que un debilitamiento general del crecimiento

Acciones de empresas del sector de tecnologia: relacion precio/beneficios,
variaciones de los precios y crecimiento de los beneficios

Relacion precio/beneficios Variaciones porcentuales

Marzo Marzo Marzo Marzo 1995-marzo 2000 | Marzo 2000—marzo 2001

1995 2000 2001 Precios Beneficios Precios Beneficios

Suecia 34,5 120,8 19,1 1.217 276 - 65 124
Alemania 16,9 63,3 30,4 909 169 -64 -24
Francia 11,3 63,8 21,0 804 60 -49 55
Italia 12,8 56,0 26,1 732 90 - 44 19
Paises Bajos 14,7 64,6 33,0 654 71 - 58 -18
Canada 20,4 59,0 14,7 586 137 -53 88
Estados Unidos 19,2 53,2 24,7 509 120 -55 - 2
Reino Unido 15,4 72,1 36,0 352 -3 -49 2
Japon 57,3 169,3 89,3 254 20 -55 -15
Fuentes: Datastream; cédlculos del BPI. Cuadro VI.1
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de los beneficios, la mayoria de los indices de valores tecnoldgicos cayeron
conjuntamente con el Nasdaq.

Este proceso de anclaje ayuda a explicar la razon por la que los mercados
europeos de acciones siguieron a los estadounidenses en su descenso
durante el 2000, a pesar de que los fundamentos macroeconémicos eran en
cierto modo divergentes. Es cierto que el elevado numero de fusiones y
adquisiciones transatlanticas realizadas por empresas europeas en los ultimos
anos establecid una conexidon entre los beneficios de las empresas europeas
y la situacion econdmica de Estados Unidos. No obstante, las correlaciones
entre los rendimientos de los mercados europeos y los estadounidenses
fueron mayores de lo que podria explicarse atendiendo Unicamente a los
fundamentos econémicos.

Informacion y precios de las acciones

La reciente caida de los mercados bursatiles no fue instantanea sino que se
prolongd durante varios meses, produciéndose la mayor parte del descenso
en dos fases. La primera se extiende desde abril hasta mayo del 2000,
mientras que la segunda comenzo en septiembre del 2000 y prosiguio, con un
breve intervalo en enero, hasta el primer trimestre del 2001. En ambos casos,
los operadores de todo el mundo centraron su atencion en los datos que, a su
juicio, podian influir en la politica monetaria de Estados Unidos y, sobre todo,
en la repercusion de dichos datos en el indice Nasdaq. Sin embargo, los dos
episodios fueron muy distintos en lo que se refiere a la influencia de la
informacion publica sobre las fluctuaciones diarias especificas de los precios.

El aspecto mas notable de la primera fase de bajada de los precios fue la
ausencia de nueva informacidn constatable y significativa que pudiera
explicar el repentino desplome de los precios. En este sentido, fue similar a
las caidas mundiales de octubre de 1929 y octubre de 1987. Durante los
primeros meses del 2000, los datos macroecondmicos mas vigilados, como la
cifra de empleo no agricola de Estados Unidos, indicaban que la economia
seguia en buena forma (grafico VI.2). Esta circunstancia suscito interrogantes
sobre el grado en que se endureceria la politica monetaria, lo que, unido al
creciente nerviosismo de los mercados en relacion con las valoraciones,
resulté en un aumento de la volatilidad. No obstante, el sector tecnoldgico en
su conjunto no inicid su descenso hasta principios de abril del 2000, inducido
Unicamente, al parecer, por un cambio de opinidon de los inversionistas. Una
excepcion fue el 14 de abril, dia en que el indice Nasdaqg cayd un 10% tras la
publicacion de los datos sobre los precios de consumo. Sin embargo, el
mercado se recupero en el transcurso de una semana, incluso en ausencia de
nuevos datos macroecondmicos. En conjunto, el indice Nasdaq bajo casi un
20% en abril y en mayo, arrastrado, aparentemente, por un aumento del
pesimismo de los inversionistas ante la ausencia de noticias econdmicas
favorables.

En el caso de la segunda fase de descenso de los precios, resulta mas
facil identificar la informacién que influyd en los mercados. Esta fase comenzé
en septiembre, cuando un creciente nimero de empresas cotizadas en
Estados Unidos comenzé a advertir de que los beneficios serian inferiores a
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Estados Unidos: efectos de la nueva informacion
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1Sorpresas por informacién normalizadas, calculadas como la diferencia entre las predicciones
consensuadas y las cifras publicadas. 2Numero de empresas que publicaron advertencias sobre los
beneficios durante la semana.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Gréfico VI.2

las estimaciones realizadas por los analistas. Los meses siguientes se
caracterizaron por la aparicion de datos macroecondmicos cada vez mas
desfavorables en Estados Unidos y culminaron con la publicacién, el 2 de
enero de 2001, de un estudio de la National Association of Purchasing
Management (NAPM), segun el cual la economia estaba desacelerandose a
mayor velocidad de la prevista inicialmente. A medida que aumentaba el
numero de empresas que revisaba a la baja sus previsiones de beneficios, los
inversionistas comenzaron a percibir la relaciéon entre los beneficios de las
distintas empresas y los resultados de la economia en general; tanto los
indices especificos de valores tecnolégicos como los de otros mercados
cayeron ostensible. El indice Nasdaq bajé un 42% entre septiembre y finales
de ano, mientras que el MSCI cayé un 13%. Los mercados comenzaron a
recuperarse el 3 de enero de 2001, fecha en que la Reserva Federal de Estados
Unidos sorprendid a los operadores con una reduccion de su tipo oficial de 50
puntos basicos. El indice Nasdaq recuperdé un 14%, su mayor subida en un
solo dia. No obstante, la recuperacion fue temporal, a pesar de los recortes
posteriores del tipo oficial. Debido a la gran atencidon prestada por los
mercados a las advertencias sobre los beneficios, los precios de las acciones
reanudaron su descenso en febrero y en marzo.

En abril del 2001, una noticia aparentemente de poca trascendencia trajo
consigo una recuperacion durante dos semanas que puso de manifiesto el
optimismo subyacente sobre las perspectivas de beneficios empresariales. A
principios de mes, el anuncio de un importante fabricante de ordenadores
personales de que habia obtenido unos beneficios acordes con las
estimaciones provocé una subida del Nasdaq del 9% y del S&P 500 superior
al 4% en una sola sesion. Dias mas tarde, una reduccién inesperada del tipo
oficial de la Reserva Federal reforzé esta recuperacion. Después de dos
semanas, el Nasdaqg habia subido un 33% y el S&P 500 un 14%. Las subidas
de los precios elevaron las valoraciones de las empresas del S&P 500 a 27
veces los beneficios de los ultimos meses, lo que constituye una relacion
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precio/beneficios de casi el doble de la media histérica. El optimismo fue
incluso mayor en el caso de los valores del Nasdaq, en el que la relaciéon
precio/beneficios fue seis veces a la del S&P 500.

La bolsa de Tokio y los bancos japoneses

De los principales mercados de acciones del mundo, la excepcion mas notable
a la tendencia quinquenal de subida de los precios fue Tokio. Este mercado se
mantuvo estancado hasta 1998 (grafico VI.1) y no se sumé a la tendencia
mundial hasta 1999. Al igual que otros grandes mercados, se vio reforzado
por el auge del sector tecnoldgico e impulsado notablemente por la evolucion
del sector bancario. En 1999, los operadores interpretaron la iniciativa del
gobierno japonés de inyectar 7,5 billones de yenes en quince grandes bancos
como una sefnal de un serio intento de reforzar el fragil sistema bancario. Esta
iniciativa impresiono favorablemente a los inversionistas extranjeros, como lo
demuestran las significativas entradas de inversién de cartera procedentes del
extranjero. Las grandes fusiones bancarias reforzaron la dindmica del
mercado.

El mercado de Tokio reinicié su descenso en el 2000, adelantdandose a
otros mercados. A principios de ano, no se disponia de informacion
constatable que pudiera explicar la caida de los precios, al igual que tampoco
la hubo mas adelante, durante la primera fase de caidas del mercado
estadounidense. La influencia de este mercado no se dejo sentir hasta mayo,
momento en el que los precios de los valores tecnoldégicos del mercado
japonés cayeron vertiginosamente al mismo tiempo que el indice Nasdaq, y
los inversionistas extranjeros comenzaron a vender. Durante el verano,
parecio que las estimaciones de la Agencia de Servicios Financieros sobre los
préstamos en mora de los bancos japoneses pesaron mucho en el mercado.
En octubre, las presiones para vender se intensificaron con la quiebra de
Chiyoda Seimei, compania de seguros de vida, y la continua bajada del indice
Nasdaqg. La debilidad del mercado de Tokio incrementod las dificultades de los
bancos japoneses para obtener fondos vendiendo sus participaciones
cruzadas y para obtener suficientes beneficios que les permitiera absorber las
amortizaciones de préstamos en mora. A principios del 2001, el gobierno
japonés comenzd a considerar la posibilidad de comprar esas acciones a los
bancos con el fin de no retrasar la reducciéon deseada de participaciones
cruzadas. La vuelta de facto a la politica de tipo oficial cero en marzo y la
eleccion del Primer Ministro Koizumi en abril dieron nuevos brios al mercado.

Consecuencias para la economia real

El estallido de la burbuja mundial de los valores tecnoldgicos ya ha tenido
consecuencias palpables para la economia real. En particular, su repercusion
en la inversion se dejo sentir inmediatamente en el costo del capital. Las
nuevas empresas tecnoldgicas, que habian recurrido en gran medida a las
ofertas publicas iniciales para obtener capital, resultaron especialmente
afectadas. La recaudacion bruta de las ofertas publicas iniciales disminuyd
en Estados Unidos, Japdén, Alemania y el Reino Unido, pasando de un nivel
casi histérico de 49.000 millones de dodlares en el primer trimestre del 2000
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a 29.000 millones en el segundo y registré un descenso adicional en el primer
trimestre del 2001 (grafico VI.3). Los anuncios de emisiones internacionales
de acciones por parte de empresas estadounidenses disminuyeron
proporcionalmente aiun mas, aunque las emisiones de las empresas de otros
paises continuaron siendo elevadas durante un trimestre mas. Algunas
empresas de nueva creacion aprovecharon la modesta recuperacion
experimentada por los precios de las acciones durante el verano, lo que
aumentd temporalmente la actividad en el mercado de ofertas publicas
iniciales.

La caida del mercado de valores también ha tenido consecuencias para
las rentas y los flujos de fondos declarados por las empresas
estadounidenses, a través de sus planes de pensiones de prestaciones
definidas y las ofertas de opciones de compra de acciones. En 1998 y 1999, los
beneficios habian aumentado debido a que las ganancias obtenidas en el
mercado de valores habian provocado un exceso de financiacién de los planes
de prestaciones definidas, que las empresas pudieron declarar como renta. La
caida del mercado registrada en el 2000 privd a muchas empresas de esa
renta, y las nuevas caidas podrian traducirse en un déficit de financiacion de
los planes de pensiones que vendria a sumarse a los gastos. Al mismo
tiempo, las empresas tecnolégicas habian tendido cada vez mas a ofrecer a
sus asalariados opciones para la compra de acciones en concepto de
remuneracion. En Estados Unidos, el ejercicio de estas opciones permitié a las
empresas reducir sus impuestos y aumentar asi sus flujos de caja, con el
Unico costo de diluir el valor de las acciones de los accionistas existentes. En
algunas de las mayores empresas tecnoldgicas, estas ventajas fiscales
llegaron a representar el 60% del flujo de caja generado por sus operaciones.
Sin embargo, teniendo en cuenta su actual nivel de precios, no se ejercitara
un considerable niumero de opciones para la compra de acciones. Ahora, estas
empresas se encuentran con mayores deudas tributarias, en un momento en
que sus ventas disminuyen y sus costos de existencias aumentan.

Emisiones de acciones
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Ofertas publicas iniciales Emisiones internacionales
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1 Alemania, Japén y el Reino Unido.
Fuentes: Bloomberg; Capital DATA; BPI. Gréfico VI.3
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Confianza de los consumidores, desempleo y mercado bursatil

Efecto estimado’
1992-94 |  1995-97 |  1998-2001

Confianza de los consumidores de Estados Unidos
Rendimientos del Nasdaq -0,081 0,181 0,133*
Tasa de desempleo
de EE.UU. -0,715*% -0,482 -0,379

Confianza de los consumidores de Francia?

Rendimientos del CAC 40 0,009 -0,134 0,037
Tasa de desempleo de
Francia —0,184* 0,125* -0,191

1 Suma de los coeficientes de regresion de los rendimientos de las acciones de los dos trimestres
previos y de las tasas de desempleo de los dos meses previos, respectivamente. Un asterisco indica
un nivel de significacion del 1% del test de Wald (ji-cuadrado) de la significacion conjunta de los
coeficientes. 2 Basada en el indicador de la Unidn Europea para Francia.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro VI.2

El efecto sobre la confianza de los consumidores puede tener
repercusiones de mayor transcendencia. Aunque el efecto riqueza de los
precios de las acciones sobre el consumo puede depender del tipo de
acciones que posean los hogares y, por lo tanto, del comportamiento de los
indices generales de precios, parece ser que las recientes variaciones del
los consumidores estadounidenses han obedecido
principalmente a las fluctuaciones del Nasdaq, indice relativamente limitado.
Como muestra el cuadro VI.2, en Estados Unidos durante la mayor parte de

los noventa y en Francia a principios de esa década, la confianza de los

nivel de confianza de

consumidores tendid a evolucionar de acuerdo con la tasa de desempleo mas
que con la rentabilidad de las acciones. Sin embargo, desde 1998, la evolucién
del Nasdaq ha influido en la confianza de los consumidores estadounidenses
en mayor medida que la tasa de desempleo. Aunque los valores incluidos en
el Nasdaqg no constituyan una parte importante de la cartera de los hogares,
es posible que sus precios hayan pasado a considerarse un indicador
adelantado de la productividad de la economia, por lo que pueden influir
desproporcionadamente en las decisiones de gasto de los consumidores.

Los mercados de bonos

Durante el 2000, los mercados de bonos, al igual que los de acciones,
sufrieron los efectos de una revisién a la baja de las predicciones sobre los
beneficios de las empresas y de una creciente aversion de los inversionistas
al riesgo. Se produjo un aumento de los diferenciales crediticios de una
amplia gama de instrumentos y la emision neta de titulos de deuda a largo
plazo disminuyd con respecto a los niveles historicos de 1999. Durante el
primer semestre, la amplitud de los diferenciales y el aumento del nivel
general de los tipos de interés a largo plazo no disuadieron a los prestatarios,
especialmente a las empresas de telecomunicaciones, de sus intentos de
obtener dinero en el mercado de bonos. Durante el segundo semestre, sin

embargo, los emisores con calificaciones mas bajas se enfrentaron a
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crecientes dificultades para obtener financiacién en el mercado a largo plazo,
por lo que muchos recurrieron a los bancos. No parece que los emisores
mejor calificados encontraran las mismas dificultades. En realidad, la
disminuciéon de la oferta de deuda publica estadounidense indujo a algunos
de ellos ofrecer en sustitucion sus propios titulos como garantia, para
operaciones de cobertura y como referencia de precios. En el primer trimestre
del 2001, la reduccion de los diferenciales crediticios y la caida general de los
tipos de interés llevaron a los emisores peor calificados a volver a los
mercados mundiales de capitales.

La fijacion del precio del riesgo crediticio y la respuesta de los prestatarios

Los mercados de bonos atravesaron tres fases durante el 2000 y principios
del 2001. La primera, que se extendid aproximadamente desde enero
hasta agosto, se caracterizd por unas curvas de rendimiento ascendentes y
un aumento general de los diferenciales crediticios en Norteamérica y
Europa (graficos VI.4 y VI.5). Estos aumentos influyeron en la eleccion de
los instrumentos de financiacion por parte de los prestatarios, pero
apenas influyeron en la actividad global. Durante la segunda fase,
comprendida entre septiembre y diciembre del 2000, las curvas de
rendimiento comenzaron a aplanarse y los diferenciales crediticios variaron
ostensiblemente entre los distintos tipos de deuda. En particular, los
inversionistas se mostraron poco receptivos a las emisiones de los
prestatarios, salvo los de alta calificacion. La ultima fase, que abarcé desde
finales del 2000 hasta los primeros meses del 2001, se caracterizé por un
brusco descenso de las curvas de rendimiento y una leve reduccion de los
diferenciales con respecto a los niveles extraordinariamente elevados
alcanzados a finales del 2000, lo que contribuyd a la recuperaciéon de las
emisiones de los prestatarios peor calificados.

La primera fase de aumento de los rendimientos y de los diferenciales no
parece que frenara el ritmo de obtencion de fondos en los mercados de

Curvas de rendimientos de los swaps de tipos de interés

En porcentaje

Délar de EE.UU. Euro Yen
Finales de marzo
de 2000
U 6 Finales de sept.
de 2000
Finales de
6 5 2

marzo de

5 4 1

I . e I I I [ 10O

3m 1 3 5 7 9 15 30 3m 1 3 5 7 9 15 30 3m 1 3 5 7 9 15 30
Vencimiento

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico VI.4
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capitales. Esta fase abarco tanto la recuperacion final de los mercados de
acciones como el comienzo de su caida. El mayor grado de incertidumbre
sobre las perspectivas de beneficios de las empresas, reflejado en los
elevados niveles de volatilidad de los mercados de acciones, provocd un
incremento de los diferenciales crediticios en la mayoria de las clases de
deuda. Por lo que se refiere a los titulos de inversion calificados, el aumento
fue especialmente acusado en el caso de la deuda denominada en euros,
donde los diferenciales con respecto a los swaps se ampliaron incluso en el

Diferenciales de los bonos de empresas y del Gobierno?
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1Diferencia en puntos bésicos entre el rendimiento del indice de bonos y los tipos de los swaps a 10 anos,
excepto para los rendimientos histéricos en EE.UU. que son en puntos porcentuales.

Fuentes: Bloomberg; Merrill Lynch; datos nacionales. Gréfico VI.5
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Emisiones netas de titulos de deuda
En porcentaje del PIB nominal?
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TEmisiones internacionales y nacionales en porcentaje del PIB nominal de Estados Unidos, de la zona del
euro y de Japon, respectivamente. 2Administraciones centrales, administraciones locales y bancos
centrales.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association (ISMA);
Thomson Financial Securities Data; datos nacionales; BPI. Gréfico VI.6

En cuanto a los titulos con
calificacion AAA denominados en doélares de Estados Unidos, los diferenciales

se mantuvieron constantes en lineas generales, pero en otras categorias de

caso de las emisiones mejor calificadas.

deuda denominada en délares de Estados Unidos aumentaron hasta alcanzar
niveles registrados por ultima vez en los meses posteriores a la crisis
financiera del otono de 1998. A pesar de estas condiciones, la actividad del
mercado primario resistid bien en el primer semestre del 2000. Las emisiones
netas (excluidas las del Estado) sélo disminuyeron ligeramente (grafico VI.6).
El aumento de los diferenciales crediticios de los instrumentos en euros y
en doélares llevd a algunos prestatarios internacionales a emitir en el mercado
de yenes, donde los costos de intereses eran relativamente bajos. Las
internacionales de deuda en esta moneda
aumentaron hasta alcanzar una cifra histérica de 221.000 millones de délares
en el 2000 (grafico VI.7). Es posible que el convencimiento de los operadores

emisiones brutas de titulos

de que se endureceria de nuevo la politica monetaria, reflejado en la
pendiente ascendente de las curvas de rendimientos, indujera a algunos
prestatarios a adelantar sus planes de emision.

Las empresas europeas de telecomunicaciones aprovecharon la opinion
favorable sobre sus perspectivas para obtener un volumen considerable de
fondos durante la primera fase. El conjunto del sector, recaudé 71.000
millones de ddlares en el mercado internacional de capitales durante el primer
semestre (grafico VI.8). Su demanda de fondos se debid principalmente a las
adquisiciones y adjudicaciones publicas de licencias de telefonia movil de
tercera generacion en Europa. La disponibilidad de fondos y los elevados
precios pagados en las subastas publicas de estas licencias, especialmente en
la subasta britanica de abril y en la alemana de agosto, reflejaban un
optimismo similar al que favorecio las elevadas valoraciones de otros titulos
tecnoldgicos.
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Emisiones brutas de titulos de deuda internacionales

Por vencimiento? Por tipos? Por monedas?
[ Alargo plazo3 = 1ipo variable5 Ddlar de EE.UU.
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TEn miles de millones de ddlares de EE.UU. 2En porcentaje. 3Bonos y pagarés. *Instrumentos del
mercado de dinero. ®Incluidos los instrumentos del mercado de dinero.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BPI.
Gréfico VI.7

La segunda fase de aumento de los diferenciales crediticios afectd
con mayor intensidad al volumen de préstamos. Al desvanecerse pro-
gresivamente la creencia de los operadores en un aterrizaje suave, las
curvas de rendimientos se aplanaron en el tercer trimestre, sugiriendo que era
improbable que los niveles de los tipos de interés continuaran subiendo. Los
diferenciales de la deuda mejor calificada se mantuvieron mdas o menos
estables durante este periodo, pero los de las emisiones BBB y de elevado
rendimiento aumentaron de forma espectacular, alcanzando niveles muy
elevados a finales de afno. Como consecuencia de estas tendencias
divergentes de los diferenciales, las emisiones de prestatarios peor calificados
disminuyeron notablemente hacia finales del 2000, mientras que los bancos
europeos y las agencias del gobierno de Estados Unidos, de primera calidad
de crédito, mantuvieron su actividad en el mercado primario.

La elevada demanda de deuda AAA se debid en parte a la falta de deuda
publica. Los inversionistas que solian comprar titulos publicos durante los
periodos de empeoramiento de las condiciones crediticias compraron en su
lugar titulos de primera calidad del sector privado o semipublico. En el
mercado en délares de Estados Unidos, los titulos de agencias del gobierno
estadounidense, en especial las obligaciones de Fannie Mae y Freddie Mac,
figuran entre las alternativas a los titulos del Tesoro de Estados Unidos
preferidas por los inversionistas. En los ultimos anos, Fannie Mae y Freddie
Mac han tratado de mejorar la liquidez de sus titulos mediante grandes
emisiones periddicas en dodlares y en euros y de imponerlos asi como
referencia para la fijacion de los precios y la cobertura de otros titulos. A
principios del 2000 surgieron dudas sobre la solvencia de Fannie Mae
y Freddie Mac tras las propuestas presentadas en el Congreso de
Estados Unidos para suprimir las lineas de crédito del gobierno y las
exenciones impositivas locales. Estas presiones parlamentarias disminuyeron
a finales de ano, cuando dichas agencias del gobierno se comprometieron
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a aumentar su coeficiente de capital y a mejorar sus practicas de difusion de
informacion.

El rdpido empeoramiento que experimentaron a finales del 2000 las
condiciones de financiacion para los prestatarios peor calificados parecio
indicar un cambio de opinidn sobre las perspectivas de beneficios de los
sectores de tecnologia, medios de comunicacidon y telecomunicaciones. Este
ultimo sector resultd especialmente afectado. Los elevados precios de las
subastas europeas de licencias de telefonia movil de tercera generacion
habrian justificado por si solos una revisién a la baja de las calificaciones
crediticias y un aumento de los diferenciales crediticios. Sin embargo, el
alcance real de la revision y el aumento de los diferenciales (grafico VI.8)
motivaron también una nueva valoraciéon de las perspectivas de ingresos
de las empresas de telecomunicaciones. En septiembre, las agencias de
calificacion rebajaron varios grados la calificacion crediticia de dos de las
mayores empresas europeas de telecomunicaciones, medida excepcional-
mente radical. Los diferenciales crediticios de las dos empresas aumentaron,
en promedio, 103 puntos basicos entre septiembre y diciembre. Por consi-
guiente, las empresas de telecomunicaciones en general, que habian figurado
entre los emisores mas activos del mercado internacional de capitales en el
primer semestre del 2000, redujeron sus emisiones en el segundo y
recurrieron en mayor medida al mercado de préstamos sindicados.

En lugar de reducir sus emisiones, algunos prestatarios respondieron a la
incertidumbre sobre los tipos de interés recurriendo en mayor medida a las
emisiones de titulos a corto plazo y de tipo variable (grafico VI.7). En el
mercado internacional de capitales, las emisiones a corto plazo pasaron de un
27% de las emisiones brutas en 1999 a un 30% en el 2000. Las emisiones de
tipo variable pasaron de un 47% de las emisiones internacionales brutas en
1999 a un 53% en el 2000.

Empresas de telecomunicaciones: financiacion internacional

Financiacién internacional’ Empresas de la zona del euro?
[/ Bonos — Calificacién crediticia

1 Préstamos T 100 | |Aaa (escala izda.)4 200

sindicados3 —— Diferencial (escala dcha.)4 5

75 Aa2 150

50 A1 100

25 A3 50

0 Baa2 11 | 11 11 | 11 ‘ 11 | 11 ‘ 11 | 11 11 | | 0

1999 2000 2001 1999 2000 2001

TEn miles de millones de ddlares de Estados Unidos. 2Media no ponderada de Deutsche Telekom,
France Telecom y KPN. 3En el mercado internacional de préstamos sindicados. *El drea sombreada
representa el intervalo en torno a la media. 5Diferencia en puntos basicos entre el rendimiento de los
bonos de las empresas de telecomunicaciones de la zona del euro y el tipo de los swaps en euros.

Fuentes: Bloomberg; Capital DATA; Datastream; célculos del BPI. Graéfico VI.8
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Entre finales del 2000 y principios del 2001, la amplitud y variabilidad
de los diferenciales registradas en el mercado de efectos comerciales,
caracterizado normalmente por su estabilidad, llevaron a algunos emisores a
recurrir a sus lineas de crédito de reserva. El incremento en el cuarto trimestre
del diferencial de rendimiento entre las emisiones en ddélares de Estados
Unidos mejor calificadas y las de peor calidad ha sido habitual en los ultimos
anos. Sin embargo, a finales del 2000 el mercado de efectos comerciales
experimentd un aumento excepcionalmente elevado que persistié hasta bien
entrado el nuevo ano (grafico VI.9). Este aumento se debié a varios factores,
entre los que se encuentran la revisiéon a la baja de la calificacion de grandes
emisores, como Xerox y Lucent Technologies, la creencia de que las empresas
eléctricas de California suspenderian sus pagos en enero, el hecho de que los
prestatarios optaran por las emisiones de deuda a corto plazo a finales de afo
y la reticencia de los bancos a conceder lineas de crédito de reserva sin una
prima de riesgo adicional. En respuesta a esta situacion, muchos prestatarios
optaron por refinanciar sus titulos a corto plazo en los mercados de deuda a
largo plazo cuando mejoraron las condiciones de financiacién a largo plazo en
el primer trimestre del 2001.

Durante la tercera fase de variaciones de los diferenciales crediticios, las
emisiones de los prestatarios peor calificados se recuperaron. En los primeros
meses del 2001, las curvas de rendimientos de los mercados de swaps en las
tres principales monedas se desplazaron en sentido descendente, debido al
empeoramiento de las perspectivas de crecimiento y al recorte previsto de los
tipos oficiales. Este descenso estuvo acompanado de una reduccion de los
diferenciales crediticios, al disminuir la preocupacion de los operadores por la
revision a la baja de las calificaciones efectuada en la fase anterior. La
espectacular reduccion de los costos globales de financiaciéon provocada
tanto por los desplazamientos de la curva de rendimientos como por la
reducciéon de los diferenciales crediticios animo a los prestatarios a retornar a
los mercados de capitales. Las empresas de telecomunicaciones, en particular,
aprovecharon sin dilacion la mejora del mercado. En el primer trimestre del

Diferenciales de los efectos comerciales en Estados Unidos’

Diferenciales con respecto al Libor Diferenciales relativos

Calificados A1 80
Calificados A2

— A2/A1 80

40

TEn los rendimientos a 90 dias, en puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPI. Gréfico VI.9
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2001, emitieron 49.000 millones de dolares en el mercado internacional de
capitales, de los que 16.000 millones corresponden a la mayor emision de
bonos de todos los tiempos, llevada a cabo por France Telecom.

Esta recuperacién de las emisiones tuvo su origen, en parte, en un
adelantamiento de la financiacion por parte de los prestatarios que pensaban
que la mejora de las condiciones crediticias podia no ser duradera y, en parte,
en la demanda de capital, reprimida desde el ultimo trimestre del 2000. Si la
desaceleracion del crecimiento mundial supera las predicciones actuales, los
diferenciales crediticios podrian reanudar su tendencia ascendente, mientras
que si el crecimiento se recupera rapidamente, las curvas de rendimientos
podrian retomar un sentido ascendente. Ante esa incertidumbre, parece que
los prestatarios optaron por asegurarse la financiacion en los mercados de
capitales mientras los costos siguieran siendo moderados de acuerdo con los
patrones histéricos (grafico VI.5).

La reduccion prevista del volumen de préstamos bancarios contribuyé
asimismo a la emision de bonos a principios del 2001. Al empeorar las
condiciones crediticias en el segundo semestre del 2000, los bancos se
encontraron con riesgos imprevistos frente a prestatarios de calidad inferior.
Durante el 2000, los bancos comerciales habian concedido numerosos
créditos a corto plazo a empresas de telecomunicaciones presuponiendo que
estos préstamos se refinanciarian en los mercados de capitales. La actividad
del mercado de préstamos sindicados refleja el volumen de créditos
concedidos por los bancos a estas empresas: dichos créditos pasaron de
sumar un total de 70.000 millones de délares en 1999 a 252.000 millones en el
2000. Al aumentar los diferenciales en el segundo semestre del 2000, las
empresas terminaron experimentando mayores dificultades para refinanciar
estos préstamos en los mercados de capitales, por lo que los bancos se vieron
obligados a buscar diferentes vias para reducir su nivel de riesgo frente a las
empresas de telecomunicaciones.

Ciclos del crédito en 1990 y en el 2000

A pesar del incremento de los diferenciales crediticios y del caracter inter-
mitente de las emisiones, la revisién a la baja de los beneficios empresariales
previstos afectd, por lo general, en menor medida a los mercados de bonos
que a los de acciones. En algunos sectores, especialmente en el de tele-
comunicaciones, el aumento de los diferenciales crediticios en el 2000 reflejo
la explosion de la burbuja del mercado de acciones. Sin embargo, los
mercados de bonos habian tardado mucho mas que los de acciones en
recuperarse de la crisis financiera de 1998, en la que los diferenciales habian
alcanzado por ultima vez niveles comparables a los maximos registrados a
finales del 2000, por lo que no tenian tantas posibilidades de bajar. No
obstante, la solidez financiera global del sector de las empresas desempeno
un papel fundamental en la evolucién tanto del mercado de acciones como
del de bonos. Desde esta perspectiva, el aho 2000 tuvo mucho en comun
con el de 1990. En ambas ocasiones, la preocupacion por el excesivo
endeudamiento, los elevados precios del petréleo y la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos se tradujo en un debilitamiento similar de los
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mercados de acciones y un aumento de los diferenciales crediticios. Ambos
episodios ilustran las consecuencias de los ciclos financieros para el precio de
mercado del riesgo crediticio (véase el capitulo VII).

Existen algunas pruebas de que el mercado de bonos comenzd a
preocuparse por las valoraciones de los activos de las empresas a finales de
1998, un ano y medio antes de que las revisiones a la baja de las valoraciones
comenzaran a provocar un brusco descenso del nivel global de los precios de
las acciones. El gréafico VI.10 descompone el diferencial de rendimiento entre
los bonos Baa vy los titulos comparables del Tesoro de Estados Unidos en la
parte atribuible a factores macroeconémicos generales y la parte atribuible a
factores que han impulsado tradicionalmente los precios de las acciones.
Estos ultimos —entre los que se encuentran la relacién precio/beneficios, las
valoraciones de las acciones de capitalizacion tanto reducida como elevada y
la volatilidad del mercado— desempenaron un papel relativamente mas
importante en la determinacion del diferencial de rendimiento durante 1990 y
1998-2000 que durante los anos intermedios.

A pesar de los elementos comunes que hay tras la evolucidon de los
mercados de bonos de empresas en 1990 y en el 2000, también existen
importantes diferencias entre los dos episodios. En primer lugar, en el 2000,
el aumento de los diferenciales crediticios tuvo sin duda caracter mundial,
observandose también en Europa y en otras regiones. En 1990, los mercados
de deuda empresarial estaban mucho menos desarrollados, salvo en Estados
Unidos, y el encarecimiento de las primas de riesgo crediticio fue un
fendmeno principalmente estadounidense. En segundo lugar, los balances de
los bancos han tendido a mostrar un mayor grado de solvencia en el episodio
mas reciente, por lo que es improbable que el crédito bancario se contraiga
hoy en la misma medida que a principios de los anos noventa. En tercer lugar,
aunque las emisiones disminuyeron ligeramente en el 2000, en especial las de

Factores que influyen en la fijacién del precio del riesgo crediticio
En puntos bésicos

—— Diferencial de los bonos Baa' I Factor macroecondmico? 300
Residuo no explicado [ Factor de riesgo de
las acciones3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Nota: Estimacion basada en una regresion quinquenal mavil para el periodo 1980-2000.

1 Diferencial entre los rendimientos de los bonos Baa y los bonos del Estado. 2Parte del diferencial de los
bonos Baa explicada por variables especificas de los bonos (nivel de los tipos a corto plazo, pendiente de
la curva de rendimientos). 3Parte del diferencial de los bonos Baa explicada por variables especificas de
las acciones (relacion precio/beneficios, indice capitalizaciones pequenas/capitalizaciones fuertes,
volatilidad del Nasdaq, probabilidad de que el Nasdaq baje un 75%).

Fuentes: Junta de la Reserva Federal; Bloomberg; Datastream; célculos del BPI. Gréfico VI.10
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prestatarios de calidad media y baja, la disminucidon no guarda paralelismo
alguno con la espectacular caida que experimentaron las emisiones de
elevado rendimiento en 1990. En cuarto lugar, en 1990 los bonos de elevado
rendimiento eran principalmente obligaciones de empresas relativamente
consolidadas que habian intervenido en operaciones de adquisiciones
apalancadas. En ese momento, los inversionistas confiaban en su capacidad
para valorar los activos subyacentes. La oleada mas reciente de emisiones de
alto rendimiento ha financiado, por el contrario, capital circulante en los
sectores tecnolégicos en plena expansion que poseian un volumen
relativamente reducido de activos tangibles. Como consecuencia, en el 2000
se establecio una relacion mucho mds estrecha entre las convulsiones de los
mercados de acciones y las de los mercados de bonos, que dejaron translucir
una creciente incertidumbre sobre las valoraciones de los activos.

Financiacion externa para los mercados emergentes

El descenso que experimentaron los precios en los mercados financieros de
los paises industrializados durante el 2000 se propagd a los mercados
emergentes, lo cual contribuyd a aumentar los diferenciales de los bonos y a
debilitar los mercados de acciones, especialmente en Asia y en América
Latina. Sin embargo, los efectos de la propagacion fueron mas limitados que
durante otros episodios recientes de empeoramiento de la situacion
financiera. Por otra parte, parece que los inversionistas distinguieron mejor
entre los distintos paises en funcidén de su situacion econdmica, de manera
que los diferenciales aumentaron sobre todo en las economias en las que se
percibia un mayor riesgo crediticio. No obstante, la debilidad de la demanda
de financiacion externa y los cambios estructurales de la conducta de los
inversionistas continuaron reduciendo los flujos de préstamos bancarios y
emisiones de titulos hacia los mercados emergentes.

La mayoria de los mercados de acciones emergentes siguieron la
misma tendencia a la baja que los mercados de acciones de los paises
industrializados durante el 2000 y a principios del 2001. Los mercados
asiaticos fueron los que registraron caidas mas acusadas, debido, en gran
parte, a que los valores tecnolégicos tenian un peso relativamente importante
en estos mercados (véase el capitulo Ill). Asimismo, parece que la caida del
indice Nasdaq influyd por si sola en los mercados de acciones emergentes,
aun teniendo en cuenta la composicién sectorial de estos mercados. Es el
caso, sobre todo, de América Latina, como lo demuestran los coeficientes
estimados de una regresion de los rendimientos de las acciones en los
mercados emergentes con respecto a los factores sectoriales y a los
rendimientos del Nasdaq (grafico VI.11). El grafico muestra que una vez que
se elimina el efecto sectorial, el Nasdaq apenas tiene por si solo capacidad
para explicar la evolucion de la mayoria de los mercados asiaticos estudiados,
salvo en 1998. En cambio, en los mercados de América Latina el Nasdaq ha
producido desde 1996 un efecto independiente y significativo desde el punto
de vista estadistico, aunque en general poco pronunciado, en el rendimiento
local de al menos uno de los cuatro mercados.
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Mientras que la evolucion de los diversos mercados de acciones siguio
una trayectoria similar, no ocurrié asi con la deuda soberana de los mercados
emergentes, cuyos diferenciales se alejaron de los de las emisiones de
prestatarios de calificacion equivalente de los paises industrializados. Los
diferenciales de los mercados emergentes aumentaron como los de las
emisiones de alto rendimiento en algunas ocasiones, sobre todo durante el
segundo trimestre del 2000 y a finales de afho, pero en conjunto se
mantuvieron mas bajos (véase el grafico 1ll.2). Los inversionistas revisaron sin
dilacion el precio de la deuda de los paises que tenian dificultades especificas,
como Argentina, Filipinas y Turquia. Sin embargo, los diferenciales crediticios
de algunos de los grandes prestatarios de las economias emergentes, entre
los que se encuentran Brasil, Corea, México y Tailandia, se mantuvieron mas
0 menos constantes durante el ano.

A pesar de la existencia de condiciones de financiacidon relativamente
favorables, los flujos internacionales de préstamos bancarios y emisiones de
titulos hacia los paises en vias de desarrollo continuaron siendo moderados
(grafico VI.12). Las emisiones netas de titulos internacionales de deuda
por parte de estos paises ascendieron en total a 42.000 millones de délares,
cifra similar a las registradas en 1998 y 1999. Tres cuartas partes de esta
cifra corresponden a cuatro paises: Argentina, Brasil, México y Turquia.
Los prestatarios asiaticos y europeos acudieron al mercado para refinanciar
los bonos internacionales que vencian, pero apenas aumentaron su
financiacién neta.

El reducido nivel de emisién de bonos estuvo acompanado de un
ininterrumpido aletargamiento de los préstamos bancarios. El volumen de
préstamos transfronterizos concedidos a los paises en vias de desarrollo por
los bancos que comunican informacion al BPI cayd otros 10.000 millones de
dolares en el 2000, cifra significativamente inferior a la de 70.000 millones de
1999. Los bancos aumentaron sus posiciones de riesgo frente a diversos

Influencia del Nasdaq en los mercados bursatiles de las
economias emergentes’

® Mercados asiaticos?
® Mercados latinoamericanos3

1995 1996 1997 1998 1999 2000

TResultados obtenidos por medio de regresiones de los rendimientos semanales en ddlares de EE.UU.
con respecto a factores sectoriales y mundiales y los rendimientos del Nasdaq. Los puntos indican los
coeficientes de los rendimientos del Nasdaq que son significativos al nivel del 5%. Las areas sombreadas
indican el intervalo de los coeficientes estimados. 2China, Corea, Filipinas, Hong Kong, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan. 3Argentina, Brasil, Chile y México.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; célculos del BPI. Grafico VI.11
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1Variaciones de los préstamos transfronterizos concedidos por bancos declarantes al BPI ajustadas para
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internacional de dinero, bonos y pagarés.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; datos
nacionales; BPI. Grafico VI.12

paises de Europa y América Latina, pero este aumento se vio contrarrestado
en gran parte por un incremento de las devoluciones de paises en vias de
desarrollo de Asia y Africa.

Son varios los factores que han contribuido a que los diferenciales
de los mercados emergentes se hayan alejado de los diferenciales de
alto rendimiento y a que el nivel de financiacion internacional fuera
persistentemente bajo en los paises en vias de desarrollo. Uno de los factores
que afecta tanto a los préstamos a las economias emergentes como a los
flujos de depdsitos procedentes de ellas ha sido la mejora de su posicidn
externa (véase el capitulo Ill). En el 2000, los paises en vias de desarrollo
registraron en conjunto el superdvit por cuenta corriente mas elevado de las
dos ultimas décadas. El fortalecimiento de la posicion externa de los paises
exportadores de petrdleo fue, en gran parte, el motivo de esta mejora.

En 1999, una parte sustancial de los superavit por cuenta corriente de los
paises asiaticos en vias de desarrollo se habia reciclado en el sistema
financiero internacional en forma de devoluciones de préstamos bancarios. En
el 2000, esos superavit tendieron a reciclarse mediante el depdsito del exceso
de divisas en bancos internacionales. De hecho, como consecuencia del
volumen sin precedentes de los depdsitos de paises asiaticos y de los paises
exportadores de petréleo, en el 2000, las entradas netas en bancos
declarantes al BPI procedentes de los paises en vias de desarrollo fueron
superiores a las salidas netas acumuladas de estos paises durante la crisis
financiera de 1997-99 (gréafico VI.13). En el 2000, los paises en vias de
desarrollo depositaron una cifra histérica de 145.000 millones de ddlares en
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bancos internacionales, lo que equivale aproximadamente a un 125% de su
superdvit por cuenta corriente agregado. Sin embargo, a diferencia de lo que
ocurrio en los anos setenta, en que los petroddlares depositados por paises
exportadores de petréleo en bancos internacionales provocd un aumento de
los préstamos transfronterizos a los paises en vias de desarrollo, los recientes
flujos de depdsitos no volvieron a estos paises.

El segundo factor que ha influido sobre los préstamos internacionales a
los mercados emergentes en los ultimos anos ha sido la reduccion del peso
de estos mercados en las carteras de los inversores globales activos. Tras las
pérdidas experimentadas durante las crisis financieras de 1997-99, los
negocios propios de tesoreria de los bonos y los fondos de cobertura
redujeron su participacion en la negociacion de la deuda de los mercados
emergentes, lo que afecté negativamente a la liquidez de los titulos de estos
mercados. Pero también redujo el papel de las condiciones crediticias y de la
disposicion a asumir riesgo a escala mundial en la determinacion de los
diferenciales crediticios de los mercados emergentes, ayudando asi a reducir
la relacién entre los diferenciales de los mercados emergentes y los de
elevado rendimiento.

El tercer cambio de caracter estructural que se ha producido en la
financiacion de los mercados emergentes es la creciente presencia de bancos
extranjeros en los sistemas financieros nacionales. En los ultimos anos, los
bancos espanoles han adquirido diversos bancos en América Latina, sobre
todo en Brasil, Chile y México. Como consecuencia, los créditos de los bancos
declarantes al BPlI denominados en moneda local a la region casi se
cuadruplicaron entre 1995 y el 2000 (grafico VI.14). Esos créditos son ahora
casi equivalentes a los denominados en divisas de los bancos declarantes
sobre prestatarios latinoamericanos. Asimismo, los bancos de Alemania, ltalia
y otros paises europeos han incrementado su presencia en Europa Central,

Posiciones externas de los bancos frente a paises en vias de
desarrollo’
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
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Fuente: BPI. Grafico VI.13
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Fuente: BPI. Grafico VI.14

especialmente en Polonia, lo que ha provocado un acusado aumento de los
créditos de los bancos extranjeros denominados en moneda local a esa
region. La expansion de los bancos extranjeros en Asia ha sido mas lenta,
pero ha mostrado una clara tendencia ascendente, a pesar del repliegue de
los bancos japoneses a finales de los anos noventa. Es posible que la
expansion de los bancos extranjeros en los sistemas financieros nacionales
haya puesto freno a los préstamos transfronterizos al llevar a los bancos
adquirentes a revisar su riesgo pais global.

Funcionamiento de los mercados

Resulta tranquilizador observar que los mercados financieros funcionaron
satisfactoriamente en el 2000 a pesar del descenso de los precios, de la
elevada volatilidad y de los cambios de las pautas de emision subyacentes. En
el tercer trimestre de 1998, la huida hacia los instrumentos liquidos de bajo
riesgo desencadend un circulo vicioso de empeoramiento de la situaciéon de
liqguidez en los mercados de bonos y de acciones, lo que afecté seriamente al
funcionamiento del sistema financiero mundial. Durante el afo 2000, el
estallido de la burbuja del mercado de acciones, la revisidon de los precios del
riesgo crediticio y la incertidumbre sobre las condiciones de oferta en
los principales mercados de bonos soberanos llevaron a dudar, aunque en
menor medida, de la capacidad de los mercados para funcionar de modo
satisfactorio. Sin embargo, al final parece que los mercados han soportado
bien estas presiones.

A pesar del numero excepcionalmente elevado de repentinas y marcadas
oscilaciones de los precios, los mercados de acciones continuaron
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funcionando y los precios reflejaron al parecer los cambios de opinién de los
inversionistas, asi como la publicacion de nueva informacion. Diecinueve de
las cien mayores variaciones porcentuales diarias del indice S&P 500
registradas desde 1980 se produjeron en el 2000 o en el primer trimestre de
2001 y algunas de ellas provocaron cortocircuitos que interrumpieron
temporalmente la actividad en los mercados bursatiles. No obstante, las
condiciones de liquidez siguieron siendo benignas en la mayoria de los
mercados y fue posible, por lo general, realizar las transacciones.

Una de las causas de las acusadas fluctuaciones de los precios fue el
continuo aumento que experimentd, durante el periodo examinado, el
numero de anuncios sobre beneficios, ya fueran positivos, negativos o
neutros (grafico VI.2, panel de la derecha). La divulgaciéon de esa informacion
se debid a la entrada en vigor de nuevas disposiciones de la Securities and
Exchange Commission de Estados Unidos que obligaban a las empresas que
cotizan en bolsa a facilitar al publico informacién de especial relevancia al
mismo tiempo que a los analistas y a los grandes inversores. Es posible que
estas nuevas disposiciones sirvieran no sélo para acelerar la respuesta de los
mercados a la informacion facilitada por las empresas sino también para
reducir la influencia de los flujos negociados sobre los precios. Hasta hace
poco, esa informacién tendia a transmitirse al mercado, con un cierto grado
de interferencias, a través de las transacciones de los inversores mejor
informados.

El mercado de efectos comerciales también funciondé como se esperaba.
El brusco aumento que experimentaron los diferenciales entre finales del 2000
y principios del 2001 se debido a un numero excepcionalmente alto de
revisiones a la baja de la calificacion de grandes empresas emisoras. Estas
revisiones obligaron a los principales compradores de efectos comerciales
—fondos comunes de inversion— a vender los titulos afectados, con el fin de
respetar los limites reglamentarios de sus tenencias de instrumentos de
calidad inferior. Aun asi, como ya se ha senalado, tanto las empresas de
primera calidad crediticia como las de calidad inferior consiguieron emitir un
importe elevado de deuda en el cuarto trimestre, demostrando que la
actividad del mercado en su conjunto no se detuvo. Los emisores apartados
de este mercado pudieron recurrir a lineas de crédito de reserva que habian
negociado previamente con los bancos para hacer frente precisamente a esta
contingencia.

Otra senal de que los mercados funcionaron de modo satisfactorio
durante este periodo fue la ausencia de grandes quiebras de instituciones con
alto grado de actividad en la negociacion de titulos, ya actuaran como
intermediarios financieros o por cuenta propia. En 1990, las emisiones y
transacciones de bonos de elevado rendimiento practicamente se paralizaron
debido a la desaparicion de Drexel Burnham Lambert, que era en ese
momento el principal suscriptor y creador de mercado en este segmento. En
el tercer trimestre de 1998, los riesgos de contraparte de un fondo de
cobertura en dificultades, Long-Term Capital Management, provocaron por si
solos una rapida pérdida de liquidez en los mercados de bonos. El episodio
de 1998 indujo, a su vez, a muchas instituciones financieras de primer orden
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Fuentes: Bloomberg; Datastream; TASS Management; célculos del BPI. Grafico VI.15

a reducir o a paralizar sus operaciones por cuenta propia y a vigilar mas de
cerca sus riesgos crediticios. En ambos casos, el repentino cierre de una
entidad considerada como uno de los principales suministradores de liquidez
en ciertos sectores tuvo una repercusion sorprendentemente intensa de
caracter mas general en los mercados. Sin embargo, durante este episodio
mas reciente no se ha producido ningun proceso de ese tipo, lo cual induce a
pensar que tal vez hayan fructificado los esfuerzos realizados desde la crisis
de 1998 para fortalecer la gestion de los riesgos.

A comienzos del 2000, el proceso de adaptacion a la disminucion de la
oferta de nuevos bonos de gobierno llevd a algunos observadores a
manifestar su preocupacion por la forma en que los principales mercados de
deuda, especialmente el mercado en ddélares de Estados Unidos, funcionarian
en épocas normales y, aun mas, en los periodos de tensiones. Los operadores
se habian acostumbrado a recurrir mayoritariamente a los bonos de deuda
publica como referencia para fijar los precios de otros titulos, para realizar
operaciones de cobertura y para adoptar posiciones en lo que se refiere a
duracién y a volatilidad, como base para los contratos de futuros y como aval
para los préstamos garantizados. Sin embargo, el fluido funcionamiento de
los mercados financieros en el 2000 sugiere que los operadores encontraron
instrumentos privados que podian cumplir muchas de las funciones de los
titulos del Estado. En el mercado en ddlares de Estados Unidos, los agentes
se acomodaron a la utilizaciéon de emisiones de agencias semipublicas y
de swaps, tanto a efectos de referencia como para realizar operaciones
de cobertura. En el mercado denominado en euros, la adaptacion a las
referencias privadas fue menos intensa, puesto que los inversionistas ya se
habian acostumbrado a utilizar la curva de los swaps en euros para fijar los
precios y realizar operaciones de cobertura. Por otra parte, se esperaba que la
disminucién de las emisiones de bonos de deuda publica fuera menos
pronunciada.

La reduccion de la prima de liquidez en el 2000 refleja este proceso de
adaptacion. La crisis del otofio de 1998 habia suscitado la preocupacion de los
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inversionistas por el riesgo de liquidez y habia contribuido, a su vez, a que los
rendimientos de los diferentes bonos soberanos se alejaran en gran medida
de la curva de rendimientos ajustada (grafico VI.15). La preocupacion por las
condiciones de liquidez, medida por la magnitud de estas desviaciones,
alcanzé6 un maximo en el primer trimestre del 2000. A medida que los
inversionistas se acostumbraron a tener titulos privados, a fijar los precios de
esas emisiones y a proporcionarles cobertura con instrumentos distintos de
los bonos soberanos, este indicador disminuyé tanto en los mercados
denominados en euros como en los denominados en dolares de Estados
Unidos. Un paso significativo hacia la estabilizacién de la prima de liquidez en
el mercado de bonos del Tesoro de Estados Unidos fue la desaparicion en
septiembre de la andmala inversion de los rendimientos a 10 y a 30 anos.

Parece que los swaps de tipos de interés son el candidato con mas
posibilidades de ocupar el lugar de los bonos soberanos como principal
instrumento de referencia. El importe nocional de swaps de tipos de interés
pendientes crecid un 11% en el 2000, ascendiendo a 49 billones de dodlares
(grafico VI.16). EI mercado de swaps denominado en las monedas pre-
decesoras del euro era mayor en términos nocionales que el mercado en
dolares incluso antes de la introduccién de la moneda Unica. Desde 1999, el
mercado en euros ha cobrado mas importancia que el mercado en ddlares,
utilizandose los swaps para operaciones de cobertura, la determinacion de los
precios y otros fines para los que se tendia a utilizar los valores del Tesoro de
Estados Unidos en el mercado en ddlares. Este mercado estd siguiendo el
ejemplo del mercado en euros, recurriendo cada vez mds a los swaps para
realizar operaciones de cobertura y otros fines. Sin embargo, los bonos del
Tesoro de Estados Unidos siguen siendo el instrumento de referencia
predominante en el segmento del ddlar.

La capacidad de los swaps para asumir muchas de las funciones que
antes realizaban los bonos del Estado se ha visto favorecida por la

Swaps de tipos de interés
Cantidades nocionales, en billones de délares de EE.UU.
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Fuente: BPI. Gréfico VI.16
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desaparicion gradual de ciertos temores relativos al riesgo crediticio. Los
operadores y los consumidores han elaborado un conjunto de normas sobre
aceptacion de garantias y documentacion que al parecer han recibido una
amplia acogida en los mercados de swaps denominados en las principales
monedas mundiales. Es posible que estas medidas, al reducir la exposicion al
riesgo crediticio relacionado con las posiciones en swaps, hayan contribuido
a que los diferenciales de los swaps se hayan alejado de los del crédito a las
empresas en el 2000 y a principios del 2001.

No obstante, los mercados de swaps han tenido que adaptarse a la
continua disminucion de la cantidad de capital de riesgo existente para
financiar las transacciones como consecuencia de las fusiones y de la menor
disposicion a asumir riesgos por parte de las grandes instituciones inter-
mediarias. Esto queda demostrado en los datos del segundo semestre del
2000, en el que las operaciones con swaps entre operadores disminuyeron, a
pesar de que aumento la actividad total. Al reducirse el niumero de creadores
de mercado activos, podria resultar cada vez mas dificil para los operadores
compensar entre ellos las 6rdenes de sus clientes, lo que podria producir, a su
vez, un efecto negativo en la liquidez que pueden ofrecer a sus clientes.
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