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Presentacion general: repunte de los mercados tras
el episodio de ventas

Los mercados financieros mundiales se recuperaron con rapidez del episodio
de ventas generalizadas de finales de febrero y comienzos de marzo de 2007 y
las valoraciones de numerosas clases de activos se aprestaron a alcanzar
nuevos maximos. En este contexto, los rendimientos de la deuda publica de
las principales economias industrializadas crecieron entre finales de febrero y
principios de junio. Los rendimientos en euros fueron los que mas aumentaron,
al mejorar de nuevo las perspectivas de crecimiento econémico en la zona del
euro, mientras que en Estados Unidos tardaron mas en mostrar un incremento
sostenido, como reflejo del gradual ajuste al alza de las perspectivas
econdmicas del pais por parte de los inversionistas, que sélo ganoé ritmo hacia
finales del periodo analizado. Ademas de la mejora percibida en las
perspectivas de crecimiento, a este incremento también contribuyé el aumento
de las primas por plazo.

Los mercados bursatiles mundiales prosiguieron su subida a lo largo del
periodo, a pesar del amplio episodio de correccién registrado a finales de
febrero y comienzos de marzo. Aunque breve, el brote de turbulencias elevo
las volatilidades implicitas en la mayoria de mercados desde sus niveles
histéricamente bajos. No obstante, los principales indices bursatiles de
Estados Unidos y Europa se recuperaron con rapidez, alcanzando a mediados
de abril maximos de seis afios. En cambio, en las bolsas japonesas, se freno
la recuperacion que habia comenzado en noviembre de 2006.

Los mercados de deuda tardaron algo mas en recuperarse del episodio de
pérdidas. Para finales de mayo, sin embargo, los mercados de deuda tanto en
dolares estadounidenses como en euros ya habian recuperado con creces lo
perdido, en algunos casos cayendo los diferenciales de rendimiento de la
deuda de alta rentabilidad hasta nuevos minimos. Aunque se consideré que
los problemas en el mercado hipotecario residencial de Estados Unidos para
prestatarios de baja calidad crediticia tuvieron efectos limitados, los
inversionistas siguieron preocupandose por el impacto que podrian tener
mayores problemas para algunos mercados de CDO.

En los mercados emergentes, los diferenciales se redujeron hasta nuevos
minimos y las bolsas subieron aln mas durante el periodo analizado. Los
buenos resultados econdmicos contribuyeron sin duda a esta favorable
evolucién, aunque también influyd la elevada tolerancia al riesgo mostrada por
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1

los participantes en el mercado. En comparacion con los diferenciales de los
bonos corporativos estadounidenses, los de la deuda de mercados emergentes
con calificacion similar siguieron negociandose en margenes mas estrechos.

Las expectativas de fuerte crecimiento elevan los rendimientos de
la deuda en euros

Entre finales de febrero y comienzos de junio de 2007, los rendimientos de la
deuda publica crecieron en las economias del G-3, particularmente para los
bonos a largo plazo de la zona del euro (véase el panel central del Grafico 1).
El 27 de febrero, los mercados financieros internacionales sufrieron un
episodio de ventas generalizadas que prosiguio en dias sucesivos, causando
notables caidas de los rendimientos de la deuda pulblica, aunque se
recuperaron rapidamente conforme se disipaba el nerviosismo en los
mercados. Entre el 26 de febrero y el 1 de junio, el rendimiento de la deuda
publica estadounidense a 10 afios aumenté aproximadamente 30 puntos
basicos, hasta el 4,90%, mientras que en Japdén lo hacia 10 puntos béasicos
hasta superar el 1,75% y en la zona del euro 40 puntos basicos hasta el
4,45%. En los mercados monetarios en cambio, las tasas de interés a corto
plazo permanecieron practicamente estables en Estados Unidos y Japoén,
mientras que aumentaron en la zona del euro conforme el BCE proseguia con
su politica de endurecimiento y crecian las expectativas de mas subidas de
tasas de interés en el futuro (véase el panel izquierdo del Gréafico 1).

La sostenida presion alcista sobre los rendimientos de la deuda en la
zona del euro guardd consonancia con la percepcion entre los inversionistas
de fortaleza econdémica en la zona, que continud creciendo a tasas superiores
a la media. Por tanto, el aumento de los rendimientos nominales entre finales
de febrero y comienzos de junio en la zona del euro obedeci6 basicamente al
incremento de los rendimientos reales (véase el panel derecho del Gréfico 1).
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En este contexto, los analistas siguieron revisando al alza sus previsiones de
crecimiento del PIB para 2007 (véase el panel izquierdo del Grafico 2).

En Estados Unidos, los continuos indicios de desaceleracion de la
actividad economica influyeron sobre los rendimientos de la deuda durante los
primeros compases del periodo analizado. Asi, el episodio de ventas
generalizadas de finales de febrero y comienzos de marzo indujo mayores
caidas en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos que en los de
otros importantes mercados, por la percepcion entre los inversionistas de
especial vulnerabilidad en la economia estadounidense, en un entorno de
caidas de los precios de los activos de riesgo e inquietud permanente por la
debilidad del mercado de la vivienda. Aunque esa inquietud se desvanecié en
gran medida posteriormente y los mercados se recuperaron, los rendimientos
tardaron en sobrepasar sus niveles anteriores al episodio, al persistir el
incierto horizonte econdémico dibujado por los inversionistas. Los analistas
volvieron a revisar a la baja sus previsiones de crecimiento del PIB
estadounidense para 2007, tras un breve lapso de reajustes al alza a
comienzos de afio (véase el panel izquierdo del Gréafico 2). Con todo, los
rendimientos de la deuda crecieron en la segunda quincena de mayo, a
medida que los datos de empleo mas positivos de lo previsto y otros
indicadores econdémicos favorables insuflaban el optimismo entre la comunidad
inversora sobre la situacién de la economia estadounidense. El rendimiento
real de la deuda a 10 afios evoluciond en Estados Unidos casi en paralelo al
rendimiento nominal durante el periodo analizado (véase el panel derecho del
Gréfico 1).

Durante los tres ultimos meses, los precios de los titulos de deuda apenas
se vieron afectados por las perspectivas de inflacién, que fueron estables en la
zona del euro y en Japén, pese a los ocasionales indicios de que los mercados

En porcentaje

Perspectivas macroeconomicas y tasa de inflacién neutral
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! Previsiones publicadas mensualmente por Consensus Economics; las observaciones se sitiian en el mes en que se realizaron las
previsiones. ? Rendimientos nominales menos reales de la deuda ptblica. * A partir de la deuda publica francesa vinculada a la
inflacion en la zona del euro.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico 2
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Curvas de tasas de interés a plazo
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preveian la continuidad de los precios alcistas en los mercados
estadounidenses. La inflacidon general permaneci6 elevada en Estados Unidos,

a pesar de las incdgnitas sobre la fortaleza de la economia y las sefiales de

moderacion de la inflaciobn subyacente en el pasado reciente. Las previsiones

de inflacidn para 2007 procedentes de encuestas aumentaron desde marzo en

Estados Unidos, conforme la depreciacion del dolar y el repunte de los precios  Las tasas de
del petrdleo generaban expectativas de persistencia de las presiones gﬁ;{;;‘;‘r’g:'es
inflacionistas (véase el panel central del Grafico 2). En este entorno, la tasa de  estables...
inflacion neutral a 10 aflos permanecié relativamente estable (véase el panel

derecho del Grafico 2), al igual que en la zona del euro y en Japén, reflejo de

la estabilidad de las encuestas sobre inflacién a corto plazo.

En consonancia con sus expectativas de inflacion, parece que los .. conforme se
inversionistas previeron un endurecimiento futuro de la politica monetaria rei‘:)“eccitzrt‘i\'lzss d
estadounidense. A comienzos de junio, ya habian desaparecido casi por recortes de tasas
completo las expectativas de un recorte de las tasas de interés oficiales de la gee;”terés por la
Reserva Federal durante 2007 (véase el panel izquierdo del Gréafico 3), ante
las sefiales de fortalecimiento de su economia observadas durante la segunda
quincena de mayo. El cambio en la trayectoria esperada de la politica
monetaria de Estados Unidos parece haber influido también en la evolucion de
la deuda publica de ese pais. Asi, las dos mayores subidas diarias del
rendimiento de la deuda a 10 afios en el periodo analizado coincidieron con la
publicacion de datos de empleo mas favorables de lo previsto, lo que redujo la
probabilidad esperada de rebajas de las tasas de interés a corto plazo.

El cambio de expectativas de los inversionistas sobre la politica monetaria
también afectdé a los titulos de deuda en la zona del euro y en Japén. Las
expectativas de endurecimiento mayor de lo previsto de la politica monetaria
en la zona del euro presionaron al alza los rendimientos de los bonos. A ... yse esperaba
comienzos de marzo, el BCE elevd las tasas de interés oficiales 25 puntos Mas endurecimiento

. . . . o monetario por parte
basicos, algo que los inversionistas pensaban que se repetiria en junio. Del del BCE
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permanece
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mismo modo, se revisé al alza la evolucién esperada de las tasas de interés
para un futuro mas lejano (véase el panel central del Gréafico 3). En Japén, los
mercados siguieron previendo una normalizacién gradual de la politica
monetaria, pese a las moderadas presiones inflacionistas, con una nueva
subida de las tasas de interés prevista para el otofio. No obstante, el ritmo
esperado de ajuste se revisd ligeramente a la baja entre finales de febrero y
comienzos de junio (véase el panel derecho del Grafico 3).

Aunque las perspectivas macroeconémicas explicaron parte de la
evolucion de los rendimientos de la deuda en Estados Unidos y en la zona del
euro durante el periodo analizado, las fluctuaciones de las primas por plazo
estimadas también parecen haber contribuido notablemente. Entre finales de
febrero y dltimos de marzo, la prima por plazo estimada de la deuda
estadounidense a 10 afios aument6 25 puntos basicos, mientras que para la
zona del euro lo hizo 30 puntos basicos (véase el panel izquierdo del
Gréfico 4). Esta dinamica sugiere que las recientes fluctuaciones de los
rendimientos de la deuda a largo plazo han obedecido en gran medida a
cambios en la percepciéon de los inversionistas sobre los riesgos que rigen la
evolucién de esos rendimientos, o bien a cambios en el precio asignado a
dichos riesgos.

En Estados Unidos y en la zona del euro, las volatilidades implicitas en
las swaptions (opciones sobre swaps de tasas de interés) permanecieron en
niveles muy reducidos (véanse los paneles central y derecho del Gréfico 4).
Aungue el episodio de ventas generalizadas de febrero—marzo indujo ciertos
aumentos de la volatilidad implicita, especialmente en vencimientos cortos,
estos efectos se disiparon en semanas posteriores. En concreto, las
volatilidades a corto plazo implicitas en las opciones sobre swaps de tasas de
interés de la zona del euro a un afio comenzaron a caer de nuevo
rdpidamente, alcanzando nuevos minimos a mediados de mayo. Antes del

Primas por riesgo y volatilidades de las swaptions

Prima por plazo 10 afios* Volatilidad swaption EEUU? Volatilidad swaption zona del

euro?

Zona del euro A1 afo
— ==A 10 afios
EEUY 16 150 120
1,2 125 100
0,8 100 80
0,4 75 60
0 50 40
-0,4 25 20
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 Primas por plazo nominal, en porcentaje, basadas en estimaciones a partir de una versién modificada del modelo de la estructura
temporal explicado en P. Hoérdahl y O. Tristani,"Inflation risk premia in the term structure of interest rates", BIS Working Papers n° 228,
mayo 2007. 2 Volatilidad de las swaptions a tres meses, en puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Gréafico 4
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Mercados bursatiles y beneficios empresariales

indices principales®
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S&P 500, en porcentaje. ° Crecimiento anual medio de los beneficios declarados ponderado por la accién. * Previsiones
realizadas por I/B/E/S de los beneficios totales para el ejercicio fiscal indicado en la leyenda, en las fechas sefialadas en el eje de
abscisas, febrero de 2006 = 100; basado en los beneficios por accién de los 12 meses anteriores; sociedades del indice S&P 500, en
porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; I/B/E/S/; calculos del BPI. Gréfico 5

episodio de ventas, la volatilidad implicita en las swaptions estadounidenses
comparables también habia descendido hasta niveles no observados en afios,
y tardaron mas en retomar su senda descendente, de modo que el 1 de junio
aln no habian recuperado los niveles minimos anteriores.

Esta evolucién desigual de las volatilidades de las swaptions en la zona
del euro y en Estados Unidos podria ser reflejo de percepciones dispares
sobre el grado de incertidumbre asociado a la evolucién inmediata de las tasas
de interés a corto plazo y, por ende, de la politica monetaria. En este sentido,
el episodio de ventas generalizadas pudo introducir en los mercados mayor
incertidumbre sobre la evolucion futura de las tasas de interés
estadounidenses. Al mismo tiempo, los inversionistas podrian haber
considerado todavia improbable una desviacion sustancial de las tasas de
interés a corto plazo con respecto a sus expectativas previas, dada la solidez
de la economia real y las sefiales transmitidas por las autoridades monetarias
de la zona del euro. Mientras tanto, las volatilidades implicitas en las
swaptions de tasas de interés a 10 afios permanecieron reducidas en ambas
areas economicas, ante las expectativas de escasa volatilidad de las tasas de
interés a largo plazo y de sus determinantes macroeconémicos.

Los mercados bursatiles alcistas capean las turbulencias

Los mercados bursatiles estadounidenses y europeos mantuvieron su
trayectoria alcista durante el periodo analizado, pese a un breve periodo de
turbulencias a finales de febrero. Entre Gltimos de febrero (antes de dicho
episodio) y finales de mayo, el indice S&P 500 avanzo6 un 6%, alcanzando un
méaximo histoérico de 1.530 puntos el 30 de mayo. El indice DJ EURO STOXX
también gandé un 6%, logrando un nuevo maximo de seis afios en el periodo
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analizado (véase el Grafico 5). En cambio, las bolsas japonesas, que habian
mantenido una soélida tendencia alcista hasta mediados de febrero, se
debatieron en torno a una situacién de estancamiento.

El episodio de pérdidas bursétiles, iniciado el 27 de febrero en China, tuvo
un impacto notable, aunque transitorio, en las bolsas internacionales. A falta
de desencadenantes concretos, los participantes en el mercado sefialaron la
alusion a una posible recesion en Estados Unidos por parte del anterior
presidente de la Reserva Federal, junto a la publicacion de una cifra muy débil
de pedidos de bienes duraderos en ese pais, como factores que hacian dudar
de la sostenibilidad del crecimiento econémico estadounidense. El mercado
bursétil chino perdié un 9% ese dia (véase mas adelante la seccién sobre
mercados emergentes), pero su recuperacion fue rapida. En cambio, durante
los cuatro dias posteriores, el S&P 500 perdi6é un 5,2% y las plazas europeas y
japonesas un 6% y un 8%, respectivamente. La volatilidad implicita en los
mercados bursatiles estadounidenses y europeos experimentdé un aumento
concomitante con dicho episodio y permanecié elevada durante algunas
semanas (véase el panel izquierdo del Grafico 6), para reducirse
posteriormente a mediados de mayo, aunque manteniéndose por encima de
los minimos de mediados de febrero.

El crecimiento méas Con este trasfondo, la desaceleracién del crecimiento de los beneficios
fg:‘;f?ceio'ss empresariales parecié alimentar la inquietud de los inversionistas en torno a
empresariales... las valoraciones en los mercados de renta variable. En Estados Unidos, el

crecimiento de los beneficios empresariales fue del 12% (ponderado por la
capitalizacién bursétil) en el cuarto trimestre de 2006, con un notable descenso
frente al ritmo medio del 20% de los tres trimestres anteriores. En el primer
trimestre de 2007, dos tercios de las empresas que anunciaron beneficios
batieron las expectativas de los analistas, si bien éstas se habian revisado

Volatilidad y valoraciones en los mercados bursétiles

Volatilidad implicita® Relacién precio/beneficio® Tolerancia al riesgo®
——S&P 500 (d.)
——DJ EURO STOXX (d.)
——TOPIX (i.)
30 70
20 50
10 30
—VIX
———DJ EURO STOXX ——FTSE 100
=—TOPIX Componente principal®
0 10 -4
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! volatilidad implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices bursatiles; medias semanales, en
porcentaje. 2 Cociente entre el precio de la accién y los beneficios (PER), basado en los beneficios previstos a 12 meses vista,
segun célculos de I/B/E/S. 3 Diferencia entre la distribucién de rendimientos implicita en el precio de las opciones y la distribucién
basada en los rendimientos efectivos calculados a partir de datos histéricos. * El primer componente principal de los indicadores de
tolerancia al riesgo estimados para S&P 500, DAX 30 y FTSE 100.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; I/B/E/S; London International Financial Futures and Options Exchange;
célculos del BPI. Gréafico 6
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ligeramente a la baja en los meses precedentes (véase el panel derecho del
Gréfico 5). En Europa, el crecimiento esperado para 2007 del beneficio por
accion de las compaifiias incluidas en el indice DJ STOXX 600 era Gnicamente
del 6% a finales de mayo, frente al 15% registrado en 2006.

Los indicadores basados en los precios de mercado sugieren que los
cambios en la predisposicion de los inversionistas a asumir riesgos también
contribuyeron al reajuste de las valoraciones a finales de febrero. Conforme
los inversionistas en renta variable reducen su tolerancia al riesgo, valoran
menos la posibilidad de percibir rentabilidades altas y mas la posibilidad de
evitar rentabilidades bajas. En consecuencia, las diferencias entre la
distribucién estadistica de los rendimientos efectivos de la renta variable y la
de los rendimientos esperados implicitos en los precios de las opciones
pueden utilizarse para construir un indicador aproximado de la preferencia de
los inversionistas por el riesgo (véase el panel derecho del Grafico 6). Este
indicador llegé en marzo a su nivel mas bajo desde finales de 2003. Aunque la
tolerancia al riesgo se recuper6 ligeramente en abril y mayo, permanecié por
debajo del nivel medio observado desde comienzos de 2005.

A finales de mayo, los mercados bursétiles estadounidenses y europeos
habian recuperado con creces las pérdidas registradas durante el episodio de
ventas generalizadas de febrero. El indice S&P 500 acabé marzo rozando su
nivel previo al citado episodio, al igual que el indice DJ EURO STOXX. A
comienzos de mayo, ambos indices habian remontado hasta maximos de seis
afios, cerrando el S&P 500 el dia 3 de ese mes por encima de los 1.500 puntos
por vez primera desde 2000. Estos avances se registraron en un entorno de
noticias desalentadoras sobre la situacion del mercado de la vivienda
estadounidense, que en ocasiones influyeron negativamente sobre las
cotizaciones (véase mas adelante). A modo de ejemplo, el comunicado de la
Mortgage Bankers Association el 13 de marzo anunciando que la tasa de
morosidad entre prestatarios con buena calificacién crediticia era la mas alta
de los Ultimos cuatro afios (2,6% en el cuarto trimestre) generd una fuerte
caida de las acciones de entidades bancarias y financieras, lo que indujo un
retroceso del 2% del S&P 500 ese mismo dia. Sin embargo, el 21 de marzo,
los mercados reaccionaron favorablemente a la decisién de la Reserva Federal
de mantener estables las tasas de interés oficiales y, sobre todo, a su
comentario sobre la probabilidad de futuras subidas.

Al contrario que a inicios del afio 2000, las valoraciones de los mercados
de renta variable durante la presente etapa alcista se han mantenido reducidas
en perspectiva histérica. Antes del desplome de las bolsas del afio 2000, las
relaciones precio/beneficio (PER) basadas en las previsiones de beneficios a
12 meses vista de las empresas incluidas en los indices S&P 500 y DJ EURO
STOXX se situaban bastante por encima de 20, experimentando posteriores
descensos durante el ciclo depresivo hasta alcanzar minimos de 14 y 11,
respectivamente, a mediados de 2006. Durante el reciente auge bursétil, el
PER no se ha aproximado siquiera a las mencionadas cotas maximas, ya que
el fuerte crecimiento de los beneficios a partir de 2005 ha ido parejo al de los
precios de las acciones. No obstante, los indicadores PER han aumentado en
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Fusiones y adquisiciones a escala mundial
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Fuente: Bloomberg. Gréfico 7

los Gltimos meses por las revisiones a la baja de las previsiones de beneficios
(véase el panel central del Gréfico 6).

En contraste con lo acaecido en Estados Unidos y en Europa, el auge de
los mercados bursatiles japoneses, iniciado en noviembre de 2006, se detuvo
durante el periodo analizado. El indice TOPIX toco techo a finales de febrero
en 1.817 puntos y acabd el periodo mas de un 3% por debajo de esa cota. En
ocasiones, la depreciacion del yen y las alentadoras noticias de expectativas
de crecimiento sostenido en Estados Unidos espolearon las cotizaciones de
las empresas exportadoras japonesas. No obstante, la preocupacién por si los
beneficios empresariales fueran mas débiles de lo previsto tendié a desanimar
a los inversionistas en renta variable.

Aumento de los El auge a escala mundial de las operaciones de fusion y adquisicion y de
Eée;tZ:]le;?r;aer compra apalancada de empresas (LBO) no remiti6 durante el periodo
trimestre analizado, alentando la dindmica alcista de los mercados bursatiles. El importe

total de los anuncios de fusiones y adquisiciones de empresas en Estados
Unidos en 2007 (1,1 billones de délares hasta finales de mayo) ha sido el mas
elevado en un periodo de cinco meses (véase el Grafico 7). La actividad en
Europa durante este periodo, algo superior al billon de ddlares, también fue
pujante, particularmente en los sectores bancario y de servicios financieros. A
modo de ejemplo, la oferta de 91.000 millones de délares de Barclays por
ABN AMRO anunciada el 23 de abril —que de concretarse representaria la
mayor operacion de la historia en el sector de servicios financieros—
contribuyé al repunte del volumen de operaciones internacionales anunciadas
en abril. En anteriores auges de fusiones y adquisiciones, las operaciones
financiadas mediante intercambio de acciones han solido reducir la cotizacion
bursatil de la empresa adquirente, mientras los accionistas de la empresa
objetivo acaparaban la mayor parte del eventual valor generado en la
operacion (véase el Capitulo VI del 76° Informe Anual del BPI). Sin embargo,
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durante el actual auge, la financiacién mediante intercambio de acciones ha
sido mas modesta (12% del importe total en el primer trimestre de 2007)
mientras que entre 1998 y 2000 la media fue superior al 50%. En cambio, las
empresas se han endeudado mas para financiar sus operaciones; asi, el
importe total de los préstamos sindicados concedidos en Estados Unidos para
financiar operaciones de LBO ascendié a 82.300 millones de délares en el
primer trimestre de 2007, una cifra que casi duplica la del trimestre anterior.

Recuperacion mas lenta de los mercados de deuda

Los mercados de deuda también se recuperaron del episodio de turbulencias
de finales de febrero y principios de marzo, pero con menor rapidez que las
bolsas. Aunque la deuda con grado de inversion sélo se vio levemente
afectada, con un aumento de sus diferenciales de unos pocos puntos basicos,
los indices de la deuda de alta rentabilidad estadounidense y europea
crecieron mas de 40 puntos basicos desde sus minimos histéricos en las dos
semanas posteriores al episodio (véase el Gréafico 8). Si bien los mercados
bursatiles ya habian recuperado a finales de marzo el grueso de sus pérdidas,
los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad en euros no lograron retornar
hasta mediados de mayo a su minimo alcanzado a mediados de febrero. El
proceso fue algo mas largo en el mercado de deuda de alta rentabilidad en
dolares estadounidenses, ya que no fue hasta finales de mayo cuando sus
diferenciales lograron alcanzar el nivel previo al episodio de ventas
generalizadas.

Al igual que en los mercados bursétiles, el reajuste durante febrero y
marzo de las valoraciones en los mercados de deuda tendié a reflejar cambios
en la tolerancia al riesgo de los inversionistas. Una estimacion sencilla del

Diferenciales de rendimiento y tolerancia al riesgo

muestra de entidades sin grado de inversién. * En porcentaje.

Fuentes: Markit; Merrill Lynch; Moody’s KMV; célculos del BPI.

! indices Merrill Lynch de bonos corporativos. Diferenciales ajustados por las opciones, en puntos basicos.
probabilidad de impago neutral al riesgo y la probabilidad fisica estimada. Cuanto més bajo es el valor, mayor apetito por el riesgo.
Las probabilidades empiricas se han estimado con datos de EDF de Moody’s KMV. Las estimaciones de las probabilidades neutrales
al riesgo se derivan de los diferenciales de los CDS (con clausula de reestructuraciéon modificada, MR) en délares de Estados Unidos
y estimaciones de la tasa de recuperacion. La tasa declarada es el valor de la entidad que se sita en la mediana de una amplia

Grado de inversién® Alta rentabilidad* Tolerancia al riesgo

Délar EEUU [ IPrecio del riesgo (i.)?

Euro = EDF media (d.)?
86 ——Libra esterlina | 430 6,0 | =———EDF mediana (d.)* 08
72 360 4,5 0,6
58 290 3,0 0,4
30 150 O 0

Ene 05 Sep 05 May06 Ene07 Ene 05 Sep 05 May 06 Ene 07 Jun 04 Jun 05 Jun 06

2 Relacion entre la

Gréfico 8

10 Informe Trimestral del BPI, junio de 2007




Mercado hipotecario de baja calidad crediticia en EEUU

Tasas de morosidad* Diferenciales ABX por tramos? Diferenciales CDO mezzanine®
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! Tasas de mora superior a 60 dias para préstamos hipotecarios concedidos a prestatarios de baja calidad crediticia (subprime), por

afio de concesion,

en porcentaje. El eje de abscisas refleja el nimero de meses transcurrido desde la firma del

crédito. 2 Diferenciales al cierre del indice mas recientes de Home equity de JPMorgan Chase (ABX.HE) a interés variable, en
puntos basicos. ° Diferenciales sobre el Libor de los tramos de CDO respaldados por tramos mezzanine de ABS, en puntos

bésicos.

Fuentes: JPMorgan Chase; LoanPerformance. Gréfico 9

Menor tolerancia al
riesgo en marzo y
abril

Los problemas en
el mercado
hipotecario de
EEUU...

precio de una “unidad” de riesgo en un determinado segmento del mercado de
deuda se obtiene como el cociente entre las probabilidades de incumplimiento
derivadas de los diferenciales de rendimiento y las estimaciones del riesgo de
incumplimiento a partir de modelos, como por ejemplo las frecuencias de
incumplimiento estimadas (EDF) por Moody's KMV. Esta medida del precio del
riesgo de crédito crecié con fuerza en marzo y abril, conforme las primas de
los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) permanecian por encima de sus
minimos de febrero, pese a la sostenida y lenta evolucién a la baja de las EDF
(véase el panel derecho del Gréafico 8). De hecho, la EDF mediana de la
muestra de referencias utilizada en este analisis alcanzé un minimo ciclico en
abril tanto en los mercados en dolares estadounidenses como en euros, en
niveles del 0,05% y 0,04%, respectivamente.

El trasfondo de los problemas en el mercado hipotecario estadounidense
de baja calidad crediticia podria haber inquietado a los inversionistas,
alimentando la incertidumbre y contribuyendo al episodio de turbulencia en los
mercados financieros. Las tasas de morosidad de los préstamos en ese
segmento, que habian oscilado en torno al 11% durante gran parte de 2004 y
2005, alcanzaron el 13% a finales de 2006, con el grueso de la subida
basicamente concentrado en el cuarto trimestre. Asimismo, los problemas
parecen haberse manifestado en los préstamos mas recientes, concretamente
en aquéllos concedidos en los ejercicios 2005 y 2006 (véase el panel izquierdo
del Gréfico 9). Por una parte, cabe suponer que el reducido tamafio de este
segmento contendra los riesgos de transmision. El crédito a prestatarios de
baja calidad crediticia (subprime) y los créditos para prestatarios con
documentacion insuficiente representaban en conjunto a finales de 2006
alrededor del 14% del total de préstamos hipotecarios estadounidenses en
circulacion. Por otra parte, el aumento de la morosidad ha ocasionado ya la
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guiebra de una serie de entidades financieras especializadas en el segmento
de baja calidad crediticia, asi como una notable ampliacién a partir de
noviembre de 2006 de los diferenciales de los tramos sin grado de inversion de
los bonos de titulizacion de deuda (CDO) (véase el panel central del
Grafico 9).

Estos diferenciales se contrajeron ligeramente entre finales de febrero y
de mayo conforme se iban conociendo las consecuencias directas de los
problemas del segmento hipotecario de baja calidad crediticia. No obstante,
entre los inversionistas ha ido creciendo la preocupacién en torno a los efectos
gue un deterioro sostenido de ese mercado podria tener sobre las
valoraciones de los CDO garantizados mediante bonos de titulizaciéon de
activos (ABS). Resulta dificil determinar en qué parte del mercado de CDO se
concentran exactamente los riesgos que plantea este tipo de financiacién de
baja calidad. Las estimaciones basadas en datos comerciales sobre
operaciones CDO individuales sugieren que los ABS (de todas las clases)
representan aproximadamente un tercio de las garantias totales que respaldan
los CDO al contado. Las estimaciones del sector sugieren que una importante
proporcién de esos ABS estan expuestos a hipotecas de baja calidad
crediticia. Los diferenciales de los tramos de CDO garantizados mediante
tramos mezzanine de ABS comenzaron a aumentar sustancialmente a finales
de enero de 2007, como reflejo de la mayor probabilidad asignada por los
inversionistas a un deterioro significativo del fondo comdn de garantias
subyacente (véase el panel derecho del Grafico 9).

Los diferenciales de la deuda corporativa retomaron su tendencia a la
baja a mediados de abril, conforme los inversionistas parecian tranquilizarse
por los resultados empresariales mejor de lo previsto en Estados Unidos y por
el tono generalmente optimista de las noticias macroeconémicas en Europa.
Pese al aumento en el primer trimestre de las fusiones y adquisiciones de
empresas y de los préstamos para la financiacion de LBO, los diferenciales de
la deuda de alta rentabilidad tanto en délares estadounidenses como en euros
finalizaron el periodo algunos puntos basicos por debajo de sus minimos de
mediados de febrero. Aun asi, no todos los mercados de deuda han retornado
a sus niveles previos al episodio de ventas generalizadas. Al contrario que en
los mercados al contado, los indices de los diferenciales de CDS sin grado de
inversién en délares y en euros acabaron el periodo muy por encima de sus
valores de mediados de febrero.

La fuerte emision de CDO y de otros productos estructurados también
impulsé las valoraciones en el conjunto de los mercados de deuda. La emisidn
internacional de CDO en el primer trimestre de 2007, por importe de 251.000
millones de ddlares, ha sido la mas elevada hasta la fecha. Asi, mientras se
desaceleraba la emision total de CDO al contado denominados en doélares
estadounidenses, la emisién de CDO garantizados por ABS alcanzé los 58.000
millones de ddélares en el primer trimestre, frente a los 48.000 millones del
trimestre anterior. Aln resulta mas significativo el récord de 121.000 millones
de ddlares alcanzado por la emision de CDO sintéticos (CDO garantizados por
CDS) con grado de inversion durante el primer trimestre, frente a los 92.000
millones del trimestre anterior. Los CDO sintéticos generan ingresos vendiendo
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proteccién frente a impagos en el mercado de CDS, sobre todo para
referencias con grado de inversion. Desde mediados de 2006, la emision de
estos instrumentos ha coincidido con una desvinculacién entre las primas de
los CDS vy los diferenciales de la deuda corporativa comparable tanto en
dolares como en euros. Tras el episodio de ventas generalizadas en los
mercados de deuda de marzo de 2005, los diferenciales de los CDS con grado
de inversion se comprimieron de forma casi continua hasta mediados de
febrero de 2007, mientras que los de deuda corporativa similar apenas
variaron en general.

Réapida recuperacion de los mercados emergentes tras el episodio
de ventas generalizadas

Los diferenciales de  Perseverando en sus respectivas tendencias observadas durante algun

Li;izgisde tiempo, los diferenciales de la deuda de mercados emergentes se

emergentes comprimieron hasta marcar nuevos minimos histéricos, mientras las

21':3:’;12:: nuevos cotizaciones bursatiles subieron de nuevo (véanse los paneles izquierdo y
central del Grafico 10). El indice EMBI Global de diferenciales cay6 desde 175
hasta alrededor de 150, mientras los de CDS de mercados emergentes
también se reducian ligeramente. Al mismo tiempo, el indice bursatil MSCI
Emerging Market subia un 7%, elevando hasta el 10% el avance total
registrado desde finales de 2006.

Aunque la tendencia general durante los tres ultimos meses ha sido
positiva en los mercados emergentes, éstos también se vieron afectados por el
episodio de ventas generalizadas de finales de febrero y comienzos de marzo.
Los diferenciales de la deuda y de los CDS aumentaron entre 20 y 25 puntos
basicos durante la semana posterior al 26 de febrero, mientras las cotizaciones

Economias emergentes: cotizaciones bursétiles y diferenciales soberanos

Diferenciales de rentabilidad® Cotizaciones bursatiles* Precios de materias primas y
de acciones”

——indice CDS2 Asia Shanghai 300 (d.)>
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' En puntos basicos. 2 Punto medio entre precios de compra y de venta del indice CDX a cinco afios mas reciente para mercados
emergentes. > indice EMBI Global; diferencial soberano con respecto al rendimiento de la deuda publica. * En moneda local;
31 diciembre 2005 = 100. ° Las 300 acciones con calificacién A mas representativas del indice de las bolsas de Shanghai o
Shenzhen. © indice bursatil. 7 indice del London Metal Exchange, compuesto de aluminio, cobre, estafio, niquel, plomo y zinc; en
dolares de EEUU.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; BPI. Gréfico 10
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burséatiles cedian en torno a un 10% en el mismo periodo. Aunque el
desencadenante principal de este episodio de ventas probablemente fue la
inquietud ante la situacién de la economia estadounidense, la caida de un 9%
del indice de la bolsa de Shanghai el 27 de febrero parece ser uno de sus
detonantes inmediatos. Este descenso obedecio, a su vez, al creciente temor
de los inversionistas a las inminentes medidas de las autoridades chinas
destinadas a desinflar la denominada “burbuja” de los mercados bursatiles de
ese pais, ante los evidentes indicios de sobrevaloracion que ofrecian las
relaciones precio/beneficio estimadas, situadas en niveles histéricamente
elevados (véase el panel derecho del Gréafico 10). La adopcién a mediados de
mayo de un paquete de medidas orientado a enfriar la economia —que incluia
una subida de las tasas de interés, un aumento del coeficiente de reservas
obligatorias y una ampliacién de la banda de fluctuacién cambiaria— apenas
afectd a la confianza de los inversionistas, que durante la segunda quincena
de mayo volvieron a impulsar la bolsa de Shanghai hasta nuevos maximos
historicos. Con todo, los reiterados esfuerzos por frenar la especulacion en el
mercado triplicando los impuestos a la transmisidon de acciones indujeron
finalmente una caida de esta bolsa de casi un 7% el 30 de mayo, con
descensos en dias ulteriores.

Aunque la preocupacion por las ventas generalizadas de febrero—marzo
duré poco entre los inversionistas, no puede decirse lo mismo de su atencion a
la coyuntura econdOmica china. La expansién en este pais continué a buen
ritmo, con una aceleracién del crecimiento del PIB hasta el 11% en el primer
trimestre del afio. Los inversionistas basicamente se congratularon de estos
solidos resultados, al apreciar en ellos y en el rapido crecimiento de la India y
de otros paises emergentes un cierto contrapeso a la desaceleraciéon
estadounidense. La continuidad del rapido crecimiento chino favorecié también
a otras economias emergentes, especialmente a las productoras de las
materias primas que China demanda, a saber niquel, estafio, plomo y otros
metales, cuyos precios alcanzaron nuevos maximos durante el periodo
analizado (véase el panel derecho del Gréfico 10). En consecuencia, la
publicacion a finales de abril de las cifras del PIB de China alent6 una subida
de las bolsas en Sudafrica y en paises latinoamericanos y otras economias
gue producen materias primas.

Las perspectivas de los inversionistas sobre los mercados emergentes
siguieron siendo optimistas en lineas generales, ante la continuidad de sus
buenos resultados econdmicos y la solidez de sus situaciones
presupuestarias. Por otra parte, el nimero de revisiones positivas de
calificacion crediticia se mantuvo por encima del de revisiones negativas
(véase el panel izquierdo del Gréafico 11), insuflando nuevos brios a los precios
de los activos en dichos mercados.

Al igual que en el pasado reciente, los episodios aislados de turbulencias
localizadas en determinados paises apenas tuvieron repercusion sobre los
precios de los activos en el conjunto de los paises emergentes. En Turquia, a
finales de abril las cotizaciones bursatiles se desplomaron, los rendimientos se
dispararon y la moneda se deprecié, ante la inquietud creciente de los
inversionistas en torno a la situacion politica, tras las tensiones derivadas del
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Cambios de calificacién y diferenciales de rendimiento
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proceso de eleccién de un nuevo presidente. En Venezuela, los diferenciales
se ampliaron ante el anuncio de planes para abandonar el FMI, que hizo temer
a los inversionistas una eventual suspension de pagos técnica de la deuda
venezolana. Con todo, los efectos de transmision al exterior de este tipo de
episodios fueron poco significativos y apenas afectaron al conjunto de los
mercados emergentes.

Aunque la mejora de los resultados econ6micos ha contribuido a la
evolucion favorable de los mercados emergentes en los dos uUltimos meses, la
elevada tolerancia al riesgo de los inversionistas también parece haber sido un
destacado factor coadyuvante. Incluso comparada con la pujanza de los
mercados de deuda de las economias avanzadas, la trayectoria de la deuda
de mercados emergentes ha sido notable. Los diferenciales de los CDS de
deuda soberana de estas economias siguieron cotizando por debajo de los
diferenciales de los CDS corporativos estadounidenses con idéntica
calificacion y la brecha entre ellos incluso llegdé a ampliarse durante el periodo
analizado (véanse los paneles central y derecho del Grafico 11). Aunque esta
tendencia podria obedecer a los cambios de valoracién de los inversionistas
sobre el riesgo de la deuda de mercados emergentes comparado con la deuda
corporativa estadounidense, no puede descartarse como factor determinante
una preferencia comparativamente elevada por el riesgo de crédito de dichos
mercados. La rapida recuperacion de los precios de los activos de mercados
emergentes tras el episodio de ventas generalizadas revelé la fuerte
predisposicidn permanente de los inversionistas a asumir riesgo en ellos, asi
como la persistente confianza en los mercados, pese a las bruscas
fluctuaciones de los precios de los activos.
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