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Presentacion general: reajuste de los mercados al
cambiar los riesgos para el crecimiento

Tras un mes de diciembre relativamente tranquilo, en el que practicamente no
se observaron cambios en los mercados, los crecientes sintomas de
desaceleracion en la economia real provocaron un reajuste generalizado de la
valoracion de los riesgos para el crecimiento y, con ello, de las expectativas
sobre la senda de la politica monetaria en enero. Aunque las tensiones en los
mercados monetarios remitieron en cierta medida durante el periodo
examinado, los débiles datos macroecondémicos procedentes de Estados
Unidos, sumados a las cuantiosas pérdidas contables nuevamente afloradas
en algunos bancos y a la inquietud suscitada por los garantes financieros,
avivaron la percepcién de que las tensiones financieras mundiales acabarian
afectando a la economia real.

Al percatarse los inversionistas de que las repercusiones de la crisis
crediticia podrian no circunscribirse a Estados Unidos, los mercados de activos
registraron pérdidas generalizadas. Los diferenciales de rendimiento, que de
hecho ya venian reflejando el temor a una debilidad econémica mas amplia de
lo esperado, alcanzaron nuevos maximos conforme aumentaba la tensién en el
sector financiero. Los mercados bursatiles mundiales también cayeron con
fuerza en enero, al revisar a la baja los inversionistas sus expectativas de
rentabilidad, si bien repuntaron en febrero, gracias a una sucesién de medidas
de politica monetaria en Estados Unidos, mostrando una evolucion mas
favorable que los de renta fija. Los inversionistas, a su vez, no tardaron en
descontar medidas de relajacidn monetaria adicionales por parte de la Reserva
Federal estadounidense y de otros bancos centrales, en anticipacion de
nuevas sefiales de desaceleracién. El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo indexada a la inflacion se redujo incluso méas que el de los bonos con
rendimientos nominales, empujando con ello al alza las tasas de inflacidn
neutrales en Estados Unidos.

Aunque en un principio los precios de los activos en las economias
industrializadas reaccionaron en mayor medida a las tensiones en los
mercados de deuda, numerosos mercados emergentes empezaron a
resentirse claramente durante el periodo analizado, ante el temor a que la
desaceleracion econdmica fuese mas generalizada de lo previsto. Los
mercados bursatiles se llevaron la peor parte, incluso aquéllos que antes
habian mostrado mayor fortaleza.
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Deterioro adicional de los mercados de deuda

Los mercados internacionales de deuda volvieron a experimentar una
considerable volatilidad, con intensos aumentos generalizados de los
diferenciales conforme las elevadas pérdidas contables afloradas de nuevo en
las carteras crediticias de importantes instituciones financieras y el flujo
continuo de noticias adversas procedentes del mercado de la vivienda
estadounidense acentuaban los temores a un debilitamiento macroeconémico.
Entre finales de noviembre y el 22 de febrero, el indice CDX de alta
rentabilidad a cinco afios sumé 204 puntos basicos en Estados Unidos para
situarse en 696, mientras los correspondientes diferenciales de grado de
inversién ascendian 76 puntos béasicos hasta 152. Anteriormente los
diferenciales se habian contraido, para volver a aumentar con fuerza a partir
del 10 de diciembre, con un comportamiento de las referencias de grado de
inversién peor que el de la deuda de menor calidad (véanse los paneles
izquierdo y central del Grafico 1). Los indices europeos y japoneses
basicamente reflejaron la evolucién de las referencias estadounidenses. El
indice europeo iTraxx Crossover de swaps de incumplimiento crediticio (CDS)
a cinco afios crecidé 227 puntos basicos hasta alcanzar 575, mientras los
diferenciales de grado de inversién repuntaban 71 puntos basicos hasta
situarse en 124. Los diferenciales del indice japonés iTraxx Japan también se
ampliaron notablemente, hasta aproximadamente 108 puntos basicos, desde
los 66 al comienzo del periodo. Hacia el 22 de enero, esta escalada situaba los
cinco indices en sus niveles méas elevados desde su aparicion en 2004, para
continuar alcanzando nuevos maximos a finales de febrero (véanse los
paneles izquierdo y derecho del Grafico 1).

indices de diferenciales de rendimiento
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=—DJCDXIG Diferenciales Diferenc. a plazo (d.)?

?Traxx Europe CDS (d.) Correlaciones base (i.)?

iTraxx Japan 135 04 750 0,48 750
105 03 600 0,36 600
75 0,2 450 0,24 450
45 0,1 300 0,12 300
15 0 150 0 150

Abr06 Nov06 Jun07 Ene08 Abr06 NovO06 Jun07 Ene08 Abr06 NovO06 JunO7 Ene08

1 Punto medio entre precios de compra y venta de CDS a cinco afios, en puntos basicos. 2 Diferencial implicito de los CDS a cinco
afios, para un horizonte de cinco afios, calculado para una curva plana del mercado monetario con una tasa de recuperacion del 40%
asumiendo un horizonte temporal continuo y la acumulacién de cupones, en puntos basicos. * Correlacién de incumplimiento
implicita en los precios para los tramos de pérdida 0-10% de los indices DJ CDX HY y iTraxx Crossover, respectivamente.

Fuentes: JPMorgan Chase; Markit; calculos del BPI. Gréfico 1
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Precio del riesgo, tasas de impago y diferenciales de rendimiento por sector
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1 Coeficiente entre probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo y empiricas. Las empiricas se basan en los datos EDF de
Moody's-KMV. Las estimaciones de la probabilidad neutral al riesgo se derivan de los diferenciales CDS del délar de EEUU (con
clausula de reestructuracion modificada (MR)) y estimaciones de la tasa de recuperacion. La relacion declarada es el valor de la
entidad que se sitla en la mediana de una amplia muestra de entidades con calificacién BBB o sin grado de inversién. 2 En
porcentaje. ° Diferenciales implicitos en las tasas de impago calculadas por Moody's para emisiones mundiales con grado
especulativo, basadas en una tasa de recuperacion del 40%, funcién de riesgo constante y una prima de riesgo cero. Calculados para
las tasas de impago a un afio a finales de 2007, las tasas medias de impago a cinco afios (1983-2006), las tasas de impago por
cohorte a cinco afios (1989-93) y las tasas de impago previstas por Moody's hasta finales de 2012; en puntos basicos.
4 Diferenciales CDS para siete garantes financieros (monolineas). ° Diferenciales CDS para una muestra de 25 bancos
comerciales, de inversion y universales de Europa y Estados Unidos (calificacion media Markit: AA).

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

morosidad...

Mayores
expectativas de

En consecuencia, hacia el final del periodo examinado, los diferenciales
de rendimiento habian ascendido a niveles que compensarian a los
inversionistas que conservan sus titulos hasta el vencimiento de una subida
relativamente fuerte de las tasas efectivas de impago desde sus niveles
actuales cercanos a minimos histéricos (véase el panel central del Grafico 2).
Las expectativas de un aumento ciclico de la morosidad también se
manifestaron en mayores correlaciones de incumplimiento implicitas en los
productos estructurados mediante indices por tramos, sintoma de la mayor
ponderacion relativa asignada por los inversionistas a factores de riesgo
sistematico, frente a factores especificos de cada empresa. A su vez, los
diferenciales a plazo implicitos sugerian que buena parte de este riesgo
adicional se preveia a corto plazo, ante las expectativas a largo plazo de
reversion de las tasas de impago y las inquietudes derivadas del riesgo de
contraparte (véanse los paneles central y derecho del Gréafico 1).

Al mismo tiempo, dado que gran parte de los diferenciales observados
incluyen diversas primas de riesgo, era improbable que éstos ya estuvieran
anticipando los riesgos de una desaceleracién econdmica. Mientras que la
tolerancia al riesgo permanecia en niveles reducidos (véase el panel izquierdo
del Grafico 2), la deuda de alta rentabilidad continuaba negociandose
350 puntos basicos por debajo de los diferenciales maximos de los bonos al
contado comparables alcanzados en 2001-02. Ademas, permanecieron muy
por debajo de los niveles que compensarian a los inversionistas que
mantienen sus titulos hasta el vencimiento en caso de materializarse las
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Los mercados hipotecarios de Estados Unidos

Variables fundamentales del Reajuste% de hipotecas Diferenciales de tramos
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! indices de precio de la vivienda; 2000 T1 = 100. 2 Tasas de morosidad de préstamos subprime en porcentaje del total de estos
préstamos; datos desestacionalizados. * Perfil de reajustes de hipotecas subprime por primera vez, para hipotecas en circulacién a
tasas de interés variables; en miles de millones de délares de EEUU. “ Diferenciales de los tramos del indice mas reciente Home

Equity de JPMorgan Chase (ABX.HE 2007-1) a su cierre, en puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; Deutsche Bank; JPMorgan Chase.

Gréfico 3

previsiones mas negativas sobre futuros impagos (véase el panel central del
Gréfico 2).

Tras una breve pausa en diciembre, el clima de opinién en los mercados
de deuda volvio a deteriorarse, como consecuencia de la publicacion en
Estados Unidos a comienzos de enero de datos indicativos de un crecimiento
débil del sector manufacturero y de una decepcionante evolucion del mercado
de trabajo. Los mercados de deuda hipotecaria sufrieron un nuevo episodio de
ventas generalizadas al temerse que el primer reajuste —programado para
2008— de las tasas de interés de un conjunto de préstamos de alto riesgo
(subprime) valorados en unos 250.000 millones de doélares, el debilitamiento
adicional de los precios de la vivienda y el desempleo creciente elevasen aun
mas las tasas de morosidad. Los indices ABX.HE, que referencian valores
respaldados por préstamos hipotecarios subprime, vieron ampliarse sus
diferenciales por encima de los niveles maximos registrados en noviembre.
Asi, el 22 de febrero, alentados por la rebaja del Libor, los precios del indice
07-1 BBB- habian caido hasta implicar pérdidas contables para finales de
2009 por el importe total de todos los bonos subyacentes (véase el Gréfico 3).

Uno de los catalizadores de esta nueva debilidad en el mercado de deuda
ha sido la continua incertidumbre sobre la capacidad del sector financiero para
conceder y distribuir crédito. Algunos segmentos de este mercado han seguido
experimentando notables disfunciones, con menores emisiones de bonos de
titulizacion, cierre en la practica de los mercados de deuda de alto de
rendimiento e importantes operaciones de adquisicién apalancada en cartera a
la espera de financiacién. En este entorno, los balances bancarios continuaron
bajo presion y, a partir de mediados de enero, los diferenciales del sector
financiero registraron nuevas subidas (véase el panel derecho del Gréfico 2),
fomentando la percepcion de riesgo sistémico (véase el Recuadro de las

4 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2008

... como reflejo de
la debilidad de los
datos econdémicos...

... ydelas
continuas tensiones
en el sector
financiero




Mercados de pagarés

de empresa titulizados (ABCP)

PE en circulacién, EEUU!
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2 Vencimiento de ABCP en circulacién, niimero de semanas desde la fecha indicada; en miles
% Rendimiento de ABCP menos la correspondiente tasa Libor, en puntos basicos; rendimiento de

ABCP para las emisiones con calificacion Al+.

Fuentes: Federal Reserve Board; Bloomberg; célculos del BPI.

Gréfico 4

Indicios de mejora
en los mercados
ABCP

La inquietud por las
rebajas de
calificacion de las
aseguradoras de
bonos...

paginas 6-7). El 15 de enero, Citigroup anuncié pérdidas en el cuarto
trimestre, en parte por pérdidas contables adicionales sobre activos
hipotecarios por importe de 18.000 millones de doélares. En semanas
posteriores, esta tendencia volvid a repetirse en otras instituciones financieras
dentro y fuera de Estados Unidos. Aunque su impacto sobre los niveles de
capital se vio parcialmente compensado por las inyecciones procedentes de
fondos soberanos y de otros inversionistas, esta nueva ronda de pérdidas
contables a gran escala produjo pérdidas totales de aproximadamente 150.000
millones de ddlares en todo el mundo. También los anuncios de un notable
aumento de las provisiones relacionadas con el crédito bancario al consumo,
asi como la ampliacion de los diferenciales del crédito hipotecario comercial y
de los productos de crédito para adquisiciones apalancadas, dieron lugar a un
aumento de las pérdidas esperadas fuera del negocio hipotecario residencial.
Estas previsiones sugieren ulteriores tensiones en los balances del sector
financiero y en las condiciones crediticias futuras.

Estas tensiones se produjeron pese a los indicios de mejora en algunos
mercados, como el de pagarés de empresa titulizados (ABCP). Los
diferenciales se estrecharon desde los maximos alcanzados a finales de 2007
y, amparados en una serie de rescates de vehiculos especiales de financiacion
(SIV) por sus instituciones patrocinadoras, los volimenes registraron una
secuencia de crecimientos semanales tras varios meses de contraccion.
También mejoré el perfil de vencimientos de los pagarés en circulacion, si bien
a expensas de unos voliumenes decrecientes en febrero, lo que resalta la
continua fragilidad del mercado (véase el Gréfico 4).

La amenaza de rebajas de las calificaciones crediticias de las compafias
aseguradoras de bonos también influyé en los mercados de deuda. La
acumulacién en el segundo semestre de 2007 de pérdidas —calculadas a
precios de mercado— en los seguros suscritos sobre instrumentos
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Percepcion sobre el riesgo sistémico en el sector bancario
Nikola Tarashev y Haibin Zhu

Desde el estallido de las turbulencias financieras en el tercer trimestre de 2007, numerosos bancos han
sufrido tensiones significativas, principalmente por las cuantiosas pérdidas que ha generado su
exposicioén al crédito hipotecario. Para conocer la influencia de estos acontecimientos en la percepcion de
los inversionistas sobre el «riesgo sistémico» en la banca, analizamos los diferenciales de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) para una serie de grandes bancos internacionales y observamos que el
aumento en el nivel y la correlacion de estos diferenciales en los Ultimos seis meses indica un marcado
incremento de los precios estimados para la proteccién frente a alteraciones sistémicas.

Los diferenciales de rendimiento de los CDS representan el precio de mercado de un seguro frente
al incumplimiento de las obligaciones de pago de una determinada institucion. Por tanto, su nivel medio y
su grado de correlacion estan directamente relacionados con la percepcién de riesgo sistémico por parte
de los inversionistas. No obstante, al ser el precio de un contrato, los diferenciales de los CDS no so6lo
reflejan el riesgo de crédito efectivo estimado para dicha institucion, sino también la prima de mercado
por soportar dicho riesgo®. Asi pues, en momentos de tension e incertidumbre en los mercados, el nivel y
la correlacion de estos diferenciales puede obedecer en gran medida a la actitud frente al riesgo de los
inversionistas, y no tanto a la valoracién de dicho riesgo.

El nivel de los diferenciales de los CDS se dispar6 al inicio de la agitacion financiera y ha mantenido
una senda alcista desde entonces, pese a descensos ocasionales provocados por la actuacion de los
bancos centrales (panel izquierdo del Gréafico A). Los diferenciales medios que mas se ampliaron fueron
los de los bancos de inversion norteamericanos, que pasaron del 0,5% en julio de 2007 al 1% al mes
siguiente y, tras una caida temporal, al 1,4% en enero de 2008. En cuanto a los bancos comerciales
norteamericanos y los bancos europeos en su conjunto, sus diferenciales crecieron relativamente menos
y no han divergido considerablemente durante los Gltimos seis meses®.

Para cualquier nivel dado de estos diferenciales, un aumento de su correlacion indica que el
mercado considera mas probables los impagos simultaneos y, por ende, el riesgo sistémico. En este
recuadro analizamos esta covariacion a partir de la correlacidon estimada entre la rentabilidad de los
activos, que creci6 en el tercer trimestre de 2007 en estos tres segmentos bancarios, aunque en grados
diversos (panel central del Grafico A). En el caso de los bancos europeos y los norteamericanos de
inversidén, se observa un aumento de dicha correlacion desde comienzos de 2006 desde el 20% hasta 60-
70% aproximadamente, mientras que para los bancos comerciales norteamericanos se mantuvo bastante
baja.

Estimaciones del riesgo sistémico®

Diferenciales CDS Correlaciones medias®* Importancia del factor global®*

Bancos comerciales NA O Bancos comerciales NA

Bancos de inversion NA || 1,4 OBancos de inversion NA - @ | 72 - 84

Bancos europeos E Bancos europeos
1,2 - | 60 _ 72
1,0 x 48 I n i P ) e0
0,8 36 m oI 48
0,6 24 36
0,4 ( 12 24
02 - ‘ I 0 ( w ( 12
0 -12 ( 0

Ene06 Sep06 May07 Ene 08 T106 T306 T107 T307 T108 T106 T306 T107 T307 T108

! En porcentaje. La muestra abarca ocho bancos comerciales y seis de inversién con sede en Norteamérica y 11 bancos universales
con sede en Europa 2 Correlaciones retrospectivas de tres meses entre la rentabilidad de los activos. * Para conocer el método
de estimacion, véase N Tarashev y H Zhu, BIS Working Papers, n° 214, 2006. * La proporcién de la volatilidad de la rentabilidad de
los activos que obedece al factor mas importante de los rendimientos de los activos en los 25 bancos.

Fuentes: Markit; calculos de los autores. Gréfico A
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Precio del seguro frente a tensiones financieras®

Bancos comerciales NA Bancos de inversion NA Bancos europeos
Total?
I Efecto EL3
ecto - 021 1,00 0,35
L] Efecto correlacién
0,17 0,80 0,28
0,13 0,60 0,21
0,09 0,40 0,14
0,05 0,20 0,07
0,01 0 0
T106 T306 T107 T307 T108 T106 T306 T107 T307 T108 T106 T306 T107 T307 T108

1 A partir de la muestra de datos del Grafico A, en porcentaje. 2 Expectativas neutrales al riesgo de pérdidas crediticias de al menos
el 15% de los activos del correspondiente sector bancario en 2006 (por unidad de exposicion a dichos pasivos). El tamafio de la
exposicién asumida frente a un banco concreto es proporcional al total de pasivos en circulacion de dicho banco en 2006. ° Efecto
acumulado de la oscilacion de la EL neutral al riesgo sobre el precio del seguro frente a tensiones financieras. En cada trimestre, las
correlaciones se mantienen fijas en sus niveles del trimestre anterior. ¢ Efecto acumulado de la oscilacién de las correlaciones entre
la rentabilidad de los activos sobre el precio del seguro frente a tensiones financieras. En cada trimestre, la EL se mantiene fija en sus
niveles del trimestre anterior.

Fuentes: Bankscope; Markit; calculos de los autores. Gréfico B

El analisis de factores de estas correlaciones sugiere que dichas divergencias se deben en gran
medida a un factor de riesgo global (no observable), es decir, un factor que, por construccion, es comun a
todos los rendimientos de la muestra (panel derecho del Grafico A). Desde el tercer trimestre de 2007,
este factor explica aproximadamente el 80% de la volatilidad observada en los rendimientos de los activos
de los bancos europeos (frente al 20% a mediados de 2006), mientras que para los bancos de inversion
norteamericanos su influencia ha permanecido relativamente estable desde 2006 (aproximadamente el
60%). En cambio, la exposicién de los bancos comerciales de Norteamérica a dicho factor ha sido mucho
menor.

Tanto el nivel como la correlacion de los diferenciales de estos bancos indican que el mercado de
CDS ha descontado un alza del precio del riesgo sistémico desde su bajos niveles de 2006 y primer se-
mestre de 2007. Asi se observa en el Grafico B, que muestra el “precio de proteccién frente a tensiones”
definido como el coste implicito de protegerse frente a pérdidas crediticias de al menos el 15% de los pa-
sivos totales de una muestra de bancos®. Este precio se descompone en dos componentes: la variacion
de la pérdida media esperada (EL) y la variacion de las correlaciones entre la rentabilidad de los activos.

En los dos ultimos afios, la proteccién frente a tensiones sectoriales se ha encarecido en general,
aunque a ritmos distintos seguin el momento y el segmento bancario en cuestion. Para los bancos comer-
ciales norteamericanos analizados, el precio de esta proteccién casi se multiplicé por ocho, impulsado
Unicamente por la creciente EL asociada a las instituciones, desde aproximadamente 0,03% de sus
pasivos totales entre comienzos de 2006 y mediados de 2007, hasta 0,23% en fechas recientes (panel
izquierdo del Grafico B)®. El correspondiente incremento para la muestra de bancos europeos ha sido
més pronunciado, desde niveles insignificantes hasta el 0,36%, provocado por el aumento tanto de las EL
como de las correlaciones entre los rendimientos de los activos (panel derecho). Por dltimo, para los
bancos norteamericanos de inversion, el precio de la proteccidn ha crecido a un ritmo constante desde
principios de 2006, empujado por las EL y las correlaciones entre la rentabilidad de los activos, hasta
situarse actualmente en el 1% de sus pasivos totales (panel central), muy por encima de los dos sectores
anteriores.

® Técnicamente, los diferenciales de los CDS reflejan las medidas de pérdidas esperadas (EL) llamadas “neutrales al
riesgo”. @ La disponibilidad actual de series de datos temporales sobre el mercado de CDS impide comparar los
niveles recientes de los diferenciales y los registrados durante episodios previos de tensién de mercado, e€j
2001-02.®En términos cualitativos, los resultados del Grafico B también se mantienen cambiando este umbral entre el
10% y el 30%. @ La interaccion del efecto de la EL con el de la correlacion implica que ambos componentes no
necesariamente deben sumar el precio total de la proteccién frente a tensiones.
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estructurados ocasion6 fuertes ampliaciones de los diferenciales y revisiones
de las calificaciones asignadas a esas compafiias (véase el panel derecho del
Gréfico 2). El recorte en diciembre de la calificacién de ACA, una pequefa
aseguradora, desde A hasta CCC por parte de Standard & Poor’s, avivo los
temores sobre el riesgo de contraparte ante la incapacidad de dicha compafiia
para aportar las necesarias garantias resultantes. En respuesta, los mercados
prestaron mayor atencién a la posible pérdida de la calificacion AAA por parte
de las mayores aseguradoras de bonos, que aseguran deuda publica y deuda
estructurada por un importe aproximado de 2,4 billones de doélares.

Dado que las calificaciones de esos valores asegurados suelen depender
de las de su garante financiero, era previsible que los cambios en la
calificacion de las grandes compafias aseguradoras se tradujeran en rebajas
generalizadas de las calificaciones de bonos y tramos asegurados. Estos
temores se materializaron el 18 de enero, al rebajar Fitch dos escalones,
desde AAA, la calificacion de Ambac y, mas tarde en el mismo mes, las
calificaciones de SCA y de FGIC. Como resultado, descendid la calificacion de
unas 290.000 emisiones garantizadas por compafias aseguradoras,
principalmente de bonos municipales. Como reflejo de estas revisiones a la
baja de las calificaciones y de otros recortes adicionales previstos en el futuro,
los diferenciales de los bonos municipales ascendieron a niveles que
descontaban en parte las garantias existentes aportadas por las aseguradoras.
A su vez, los descensos resultantes de los valores de mercado y el
reconocimiento de pérdidas contables en las posiciones garantizadas por las
compafiias aseguradoras en tramos preferentes de productos titulizados
acentuaron las pérdidas inicialmente sufridas por bancos y otros
inversionistas.

Conforme avanzaba el mes, el nerviosismo por los efectos de
retroalimentacion entre los citados acontecimientos y las perspectivas
econdémicas alcanzé un maximo, acentuando la volatilidad en todos los
principales mercados de activos. En los primeros compases de la negociacion
del 22 de enero, se ampliaron los diferenciales estadounidenses de grado de
inversion, para acabar finalmente ese dia apenas 7 puntos basicos por encima
del cierre de la jornada anterior. Estas fluctuaciones no sélo se produjeron tras
un largo fin de semana de tres dias (por ser festivo en Estados Unidos) en el
gue los mercados financieros de otras regiones cayeron con fuerza, sino
también tras la decisién de la Reserva Federal, al margen de su calendario
oficial de reuniones, de recortar en 75 puntos basicos (hasta el 3,5%) la tasa
objetivo de los fondos federales, lo que representaba la mayor modificacién en
un solo dia desde 1994 y la primera decisién adoptada al margen del
calendario oficial desde el 17 de septiembre de 2001. Los diferenciales de la
deuda de alto rendimiento ganaron 30 puntos basicos, aunque acabaron muy
por debajo de sus maximos intradia. En las jornadas siguientes, los
diferenciales retrocedieron, estimulados por otro ajuste de 50 puntos basicos
en la tasa objetivo de los fondos federales introducido el 30 de enero y por la
aprobacion de un importante paquete de estimulo fiscal en el Congreso de
Estados Unidos. Sin embargo, los mercados se mantuvieron volatiles en
febrero, como reflejo de nuevos indicios de desaceleracion econémica en las
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concomitantes
saneamientos
contables...

... introdujeron
volatilidad en los
mercados...



... y correcciones
en las carteras de
instrumentos
estructurados

La debilidad de la
economia real en
EEUU...

principales economias industrializadas y del continuo flujo de noticias
procedentes del sector financiero. Estas incluian nuevas rebajas de la
calificacion crediticia de las aseguradoras de bonos, asi como programas de
recapitalizacion y planes de reestructuracion conexos, el anuncio por parte de
una importante compafiia de seguros de un aumento de sus pérdidas
estimadas en posiciones similares a las de las aseguradoras de bonos,
ademas de temores a nuevas correcciones en los instrumentos estructurados.
A finales de mes, como sintoma de la creciente atencién prestada por los
inversionistas a las interacciones entre los riesgos para el crecimiento y la
solvencia del sistema financiero, los diferenciales de muchos de los principales
indices de deuda habian vuelto a superar sus maximos anteriores, con una
evolucion peor que otros mercados de activos.

Los temores a una recesion en Estados Unidos fomentan ventas
bursétiles generalizadas en enero

Los mercados de renta variable se vieron afectados en gran medida por las
mismas inquietudes que los mercados de deuda. Asi, la debilidad de los datos
macroecondmicos estadounidenses y la difusion de nuevas noticias adversas
sobre los riesgos del sector financiero contribuyeron en enero a un episodio de
ventas generalizadas a escala internacional. El 22 de enero, el indice S&P 500
sufria un retroceso acumulado del 11% en el mes, su peor evolucién en un
periodo similar desde octubre de 2002 (véase el panel izquierdo del Grafico 5).
Los mercados bursatiles japoneses y europeos también reaccionaron al
entorno de debilidad en Estados Unidos con pérdidas respectivas del 17% y
del 15% durante el mismo periodo. Las bolsas tocaron fondo el dia 22, tras el
imprevisto recorte de las tasas de interés a corto plazo estadounidenses y las
noticias de posibles inyecciones de capital en las aseguradoras de bonos.
Aunque los mercados experimentaron un cierto rebote a ultimos de enero, en
febrero ya habian cedido gran parte de esas ganancias, tras los nuevos
sintomas de debilidad econdémica.

El temor a que la desaceleracién pudiera ser mas profunda de lo
esperado en Estados Unidos centr6 toda la atencion durante el periodo
analizado, conforme se acumulaban indicios de debilidad de la actividad
econdmica real. En diciembre, las cotizaciones de los mercados bursétiles
estadounidenses se caracterizaron por su volatilidad, aunque sin grandes
cambios en los indices generales, de forma que el S&P 500 arrojaba una
ganancia mensual del 1% al cierre del dia 26. Sin embargo, el débil volumen
de pedidos de bienes duraderos y el inesperado aumento al dia siguiente de
las solicitudes de prestaciones de desempleo arrastraron el indice a la baja un
1,4%, marcando el inicio de una tendencia bajista en los mercados de renta
variable. La debilidad del indice de los directores de compras y de los datos de
empleo publicados a comienzos de enero enfri6 de nuevo el animo de los
inversionistas. Posteriormente, el 17 del mismo mes, el indice de produccién
manufacturera elaborado por el Banco de la Reserva Federal de Filadelfia
alcanzaba su nivel méas bajo desde 2001, lastrando el indice S&P 500 un 2,9%
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Mercados bursétiles y la economia estadounidense

Principales indices* indices bancarios* Actividad econdmica EEUU
Crecimiento PIB (i.) 2
Fed Filadelfia (d.)3
108 100 12 | == |SM manuf. (d.)* 60
=—1SM no manuf. (d.)*
100 90 8 40
92 80 4 20
84 70 0 0
— —S&P
Sl 76 SR 60 —4 -20
=—DJ EURO STOXX = DJ EURO STOXX
—TOPIX =——TOPIX
68 50 -8 -40
Ene 07 May 07 Sep 07 Ene 08 Ene 07 May 07 Sep07 Ene 08 98 00 02 04 06 08

' En moneda local; 2 enero 2007 = 100. 2 Tasa de crecimiento trimestral en délares estadounidenses del afio 2000, en
porcentaje. ° indice de la Reserva Federal de Filadelfia sobre la situacién empresarial en general. * Datos de manufacturas y no
manufacturas de la encuesta del instituto de directores de compras (ISM); cifras actuales menos 50.

Fuente: Bloomberg. Gréfico 5

el mismo dia, o0 mas de un 9% en el mes (véase el panel izquierdo del
Gréfico 5).

Este cumulo de malas noticias sobre la economia de Estados Unidos ... culminaen

culmind la jornada del 21 de enero en un episodio de ventas generalizadas en ‘éee:frzlizadas .
los mercados internacionales de renta variable, con las bolsas escala mundial...
estadounidenses cerradas. La mayoria de los indices bursatiles cayeron, con
un descenso del 6,5% del indice DJ EUROSTOXX, la mayor caida en una
sesion desde su aparicion a finales de 1991, y retrocesos del indice TOPIX del
3,6% el mismo dia y de un 5,7% adicional al dia siguiente. Las pérdidas se
cebaron en bancos y compafiias de seguros, en parte como reflejo de los
temores sobre la solvencia de las aseguradoras de bonos tras el comunicado
de Fitch el viernes anterior sobre el recorte de la calificacion de Ambac. Los
precios de los futuros sobre el S&P 500 sugerian que los inversionistas
esperaban un desplome similar al reanudarse la jornada el 22 de enero. La
inesperada rebaja de las tasas de interés a corto plazo anunciada por la
Reserva Federal en la mafana del 22 de enero, antes de que abrieran las
bolsas de Estados Unidos, parecié estabilizar temporalmente los mercados.
Durante la sesién matinal se produjeron ventas generalizadas de acciones,
pero después los precios experimentaron un repunte parcial, cerrdndose la
jornada con un retroceso del S&P 500 de un 1% con respecto a su nivel de
cierre el viernes. Las cotizaciones subieron con fuerza durante la semana
siguiente, pero acabaron volatilizandose todas las ganancias ante los nuevos
sintomas de debilidad macroeconémica en el sector servicios y mas noticias
negativas sobre las aseguradoras de bonos el 5 de febrero. El 22 de ese mes,
el S&P 500 cotizaba un 3% por encima de sus minimos un mes antes, pero
aln se dejaba un 8% en el transcurso del afo.

Los indicadores de tolerancia al riesgo de los inversionistas basados en ...y en un descenso
los precios de mercado exhibieron fuertes caidas, ante las ventas de la tolerancia al

riesgo de los
generalizadas de acciones y el aumento de la volatilidad en enero. En Estados  inversionistas
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Volatilidad de los mercados bursatiles y tolerancia al riesgo

Volatilidad implicita: indices Volatilidad implicita: estructura Tolerancia al riesgo®
bursatiles® temporal®
—— Nikkei 225 =———S&P 500, 22 feb
B S R DI EURO STOXX, 22 6b I
VIX (S&P 500 48 - e 34 0
( ) —— DJ EURO STOXX, 22 ene
1,2
24
—S&P 500
| ——DAX 30 -3,6
I\F/I-Liliza Tgr%o plazo*
22 -4,8
Ene 07 May 07 Sep07 Ene 08 0 4 8 12 16 20 24 Jul 07 Sep 07 Nov 07 Ene 08

! Volatilidad implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices bursatiles; en porcentaje. 2 Volatilidad
implicita en el precio de las opciones de compra y venta at-the-money sobre indices bursatiles, en porcentaje. El eje de abscisas
indica el vencimiento de las opciones en meses. * Diferencia entre la distribucién de rendimientos implicita en el precio de las
opciones y la distribucion basada en los rendimientos efectivos a partir de datos histéricos; medias semanales de datos
diarios. * Media del componente principal de los indicadores de tolerancia al riesgo para el S&P 500, DAX 30 y FTSE 100 entre
marzo de 2005 y finales de junio 2007.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange; célculos
del BPI. Gréfico 6

Unidos, la volatilidad del mercado implicita en las opciones, que habia crecido
durante la mayor parte del mes, se dispard el 22 de enero hasta el 31%, una
cota muy alta observada por Gltima vez a mediados de noviembre y muy
superior al 14%, su promedio del periodo 2004-06 (véase el panel izquierdo
del Gréfico 6). En cierta medida, los participantes en el mercado consideraron
esta escalada como un fendmeno relativamente de corto plazo, ya que los
datos de la estructura temporal de la volatilidad implicita durante esa misma
jornada mostraban una caida bastante rapida en los vencimientos mas largos
(véase el panel central del Grafico 6). Dicho esto, los inversionistas aun
esperaban niveles de volatilidad superiores al 22% en el futuro previsible,
duplicando casi los niveles alcanzados a comienzos de 2007. Para el 22 de
febrero, esas expectativas no habian sufrido mas que una ligera revision. La
tolerancia al riesgo de los inversionistas, medida por las diferencias entre las
distribuciones estadisticas de los rendimientos efectivos de las acciones y de
los rendimientos esperados implicitos en los precios de las opciones, se
deterioré durante el periodo de ventas generalizadas. De hecho, a mediados
de febrero, los indicadores de los mercados estadounidenses y aleman habian
descendido a sus niveles mas bajos desde el comienzo de la crisis crediticia
en agosto (véase el panel derecho del Gréfico 6).

Los anuncios de resultados de las empresas estadounidenses
correspondientes al cuarto trimestre de 2007 apenas tranquilizaron a los
inversionistas bursatiles durante el periodo analizado. Los beneficios
acumulados por accion se redujeron un 17% (en tasas interanuales y
ponderados por capitalizacion bursatil), una caida notablemente mas acusada
que el descenso del 2,5% del trimestre anterior. El crecimiento de los
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Prevision de beneficios y valoraciones en los mercados burséatiles

S&P 500 DAX 30 TOPIX

Revision de beneficios (i.)* Financiero (d.)?

Agregado (d.)? Industrial (d.)?

Energia (d.)2
60 31 90 31 60 90
40 23 60 23 40 60
20 15 30 15 9o 30

0 7 0 7 0 0
88 92 96 00 04 08 88 92 96 00 04 08 88 92 96 00 04 08

* indice de difusién de las revisiones mensuales de los beneficios por accién previstos a 12 meses vista, calculado como el
porcentaje de sociedades cuyos beneficios previstos fueron revisados al alza por los analistas mas la mitad del porcentaje
de sociedades cuyas previsiones de beneficios no se modificaron. 2 El coeficiente entre el precio de las acciones y los
beneficios por accion previstos a 12 meses vista.

Fuentes: I/B/E/S/; célculos del BPI. Gréfico 7

beneficios empresariales agregados se vio lastrado por unos resultados
particularmente adversos en los sectores de bienes de consumo duradero
(-167%) y financiero (-108%), siendo esta ultima cifra reflejo de las cuantiosas
pérdidas contables reconocidas por los bancos comerciales durante el
trimestre. Excluidas las instituciones financieras, los beneficios acumulados
por accién crecieron a un ritmo positivo del 18%. La secuencia de
comunicados a mediados de enero detallando las pérdidas contables afloradas
por los bancos y las inyecciones de capital relacionadas tendieron a presionar
a la baja los precios de las acciones del sector financiero, muy dafiadas
durante el periodo analizado. El 22 de febrero, los indices bancarios habian
retrocedido un 12% en Estados Unidos, un 21% en Europa y un 19% en
Japon, con respecto a sus niveles de finales de noviembre (véase el panel
central del Grafico 5).

Las medidas de valoracion basadas en los beneficios futuros han caido a Las medidas de
la par que los indices burséatiles internacionales, pese al creciente pesimismo ‘r’;']‘t’;a\f;?;sg'a
de los analistas respecto del crecimiento de los beneficios futuros. Los indices  cayeron a niveles
de difusién de los beneficios por accién en un horizonte de 12 meses se ggvr‘;std;ados de los
redujeron significativamente durante el actual y el anterior trimestre tanto en
Estados Unidos como en Europa, alcanzando niveles inéditos desde 2002
(véase el panel izquierdo del Grafico 7). Con todo, estas revisiones a la baja
de los beneficios no se produjeron al mismo ritmo que la caida de las
cotizaciones bursatiles, por lo que las medidas de valoracién basadas en los
beneficios futuros disminuyeron en los tres principales mercados. A finales de
enero, el cociente precio-beneficio del indice S&P 500 se situaba en 13, su
nivel mas reducido desde 1995. Esta cifra representa una notable caida desde
las cotas superiores a 20 observadas durante el auge de las empresas
«puntocom», pero guarda consonancia con la media del periodo 1988-97
(véase el panel izquierdo del Grafico 7).
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Relajacion de las
tensiones en los
mercados
monetarios

Los rendimientos de la deuda publica siguen la caida de las
bolsas

Tras una moderada subida hasta finales de diciembre, los rendimientos de la
deuda publica a largo plazo se desplomaron en enero, ante el proceso
generalizado de reevaluacion de los activos de riesgo. La desaceleracion de la
economia real en Estados Unidos y el aumento de los flujos de capital desde
los mercados bursatiles hacia activos mas seguros, en el marco de los
recortes de las tasas de interés decididos por el Comité para las Operaciones
de Mercado Abierto (FOMC) a primeros de diciembre y a finales de enero,
redujeron los rendimientos nominales del bono del Tesoro estadounidense a
10 aflos desde su maximo reciente del 4,28%, registrado el 26 de diciembre,
hasta el 3,43% el 22 de enero (véase el panel izquierdo del Gréafico 8). Los
rendimientos permanecieron relativamente estables durante las tres semanas
siguientes, pese a la rebaja adicional de las tasas de interés aplicada el 30 de
enero, para ascender posteriormente hasta alcanzar el 3,80% el 22 de febrero.
Los rendimientos a largo plazo en la zona del euro siguieron la tendencia
observada en Estados Unidos, con una caida de 12 puntos béasicos desde
finales de noviembre hasta el 4% el 22 de febrero, mientras que en Japon
descendieron 2 puntos basicos, hasta el 1,46%.

Las turbulencias en los mercados monetarios observadas a partir de
agosto de 2007 parecieron agravarse en diciembre (véase el articulo
monografico de Upper y Michaud incluido en este Informe Trimestral). El
anuncio de pérdidas en las entidades bancarias continué calando en los
mercados e introduciendo presiones alcistas sobre los diferenciales entre el
Libor y las tasas de los swaps sobre indices a un dia (OIS), lo que indicaria
cierta conjuncién de riesgos de crédito de contraparte y de liquidez en los
mercados monetarios (véase el panel central del Grafico 8). Los bancos
centrales respondieron al unisono el 12 de diciembre inyectando a los
mercados financieros abundante liquidez a plazo (véase el articulo

Tasas de interés y diferenciales

1 En porcentaje.

Rend. bonos a largo plazo®? Libor a 3 meses — tasas® OIS® Diferencial swap a 10 afios*
Estados Unidos (d.) Estados Unidos
Zona del euro (d.) Zona del euro
3,0 ST R 54 Reino Unido 1,2 75
25 49 0,9 60
2,0 4,4 0,6 45
15 3,9 03 30
1,0 34 0 15
Ene 07 May 07 Sep07 Ene08 Ene 07 May 07 Sep07 Ene08 Ene 07 May 07 Sep07 Ene08

2 Rendimiento de la deuda publica a 10 afios; para la zona del euro, el bund aleman. 3 Para la zona del euro,
EONIA; para el Reino Unido, SONIA. * En puntos béasicos.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Gréafico 8
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Curvas a plazo y expectativas sobre los fondos federales

En porcentaje

Futuros fondos federales Tasas a plazo EONIA y yen* Expectativas fondos federales®
22 feb 2008 W 22 febrero
31 ene 2008
031 enero
;2 EF‘EZ%%(;S 40 11 | 39 48
¢ EONIA (d.)
35 09 36 36
30 07 33 24
Yen (i) 2
25 05 3,0 12
20 03 2,7 0
Dic 07 Abr08 Ago 08 Dic 08 Ene 08 May08 Sep08 Ene 09 2,25 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50

! Tasas de interés implicitas a un mes. 2 A partir de las tasas OIS. ® Probabilidades de cambios en la tasa de interés objetivo de
los fondos federales implicitas en los precios de las opciones sobre fondos federales, en relacion a la reunién del 18 de marzo de
2008. El eje de abscisas indica la tasa de interés objetivo esperada para los fondos federales y el eje de ordenadas indica las
probabilidades.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Gréafico 9

monografico de Borio y Nelson en este Informe Trimestral); a mediados de
enero, los diferenciales Libor-OIS habian retrocedido desde sus méaximos de
diciembre. Los diferenciales de los swaps, que habian crecido
considerablemente en los primeros meses de la crisis, cayeron en Estados
Unidos durante buena parte del periodo, alcanzando el 15 de enero valores
minimos desconocidos desde junio (véase el panel derecho del Grafico 8).
Pese a que esta evolucion era coherente con una relajacién de las tensiones
en los mercados monetarios, los diferenciales de los swaps volvieron a tender
al alza hasta mediados de febrero.
A medida que las cotizaciones bursétiles retrocedian a comienzos de
enero, los mercados empezaron a anticipar una mayor relajacion monetaria en
Estados Unidos. El 10 de enero, el Presidente de la Reserva Federal
alimentaba esas expectativas al sefialar en un discurso que dicha institucion
se encontraba preparada para adoptar «importantes medidas adicionales
conforme fueran necesarias» ante el deterioro de las perspectivas de
crecimiento. En aquel momento, las opciones sobre fondos federales sugerian
gue los inversionistas esperaban como minimo un recorte de 50 puntos
basicos, con una alta probabilidad de llegar a los 75 puntos basicos, durante la
reunion del FOMC prevista para el 30 de enero. Los participantes en los  Agresivas medidas
mercados parecieron interpretar la inesperada reduccion de las tasas de de politica
monetaria frente al
interés a corto plazo el 22 de enero como sefial de que el FOMC concedia riesgo a la baja
mayor importancia a los riesgos a la baja para el crecimiento y la estabilidad  Para el crecimiento
financiera que al riesgo de una mayor inflacion futura. En consecuencia, el
mercado reaccioné descontando mayor laxitud monetaria en 2008,
especialmente en el primer semestre del afio (véase el panel izquierdo del
Grafico 9). En los dias posteriores al recorte, las opciones sobre fondos
federales anticipaban por completo una rebaja adicional de 50 puntos béasicos
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Rendimientos reales y expectativas de crecimiento

Rendimiento real a largo Expectativas de crecimiento Distribucion de las expectativas
plazo* del PIB en 2008° de crecimiento en EEUU®
Feb 08
Nov 07
25 29 May 07 12
= Abr 07
2,1 2,5 0,9
——EEUU 1,7 2,1 0.6
Zona del euro
Japon
1,3 —EEUU 1,7 0,3
Zona del euro
Japon
0.9 13 1 2 3 2’
Ene 07 Abr 07 Jul 07 Oct 07 Ene 08 Ene 07 Abr 07 Jul 07 Oct 07 Ene 08

! Rendimientos a 10 afios para bonos del Estado vinculados a un indice de precios, en porcentaje; para la zona del euro, deuda
publica francesa indexada a la inflacién de la zona del euro.  ? Previsiones publicadas mensualmente por Consensus Economics, en
porcentaje; las observaciones se sittian en el mes en el que se realizé la previsién. * Basada en las previsiones de los participantes
publicadas mensualmente por Consensus Economics; ajustada con una funcién de densidad normal del tipo kernel; el eje de abscisas
indica la tasa de crecimiento del PIB, en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico 10

en la reunion habitual del FOMC programada para el 30 de enero. Ademas, el
31 de enero, los futuros sobre fondos federales descontaban ulteriores
recortes, anticipando tasas a corto plazo del 2,75% para finales de marzo y
posiblemente incluso del 2% a finales de 2008. El 22 de febrero, los precios de
mercado sugerian una probabilidad del 59% de un recorte de 50 puntos
basicos (hasta el 2,5%) durante la reunion del FOMC del 18 de marzo, asi
como tasas a corto plazo esperadas ain mas bajas para finales de afio.

Los crecientes sintomas de desaceleracion econémica en Estados Unidos
alentaron en enero descensos relativamente intensos de los rendimientos
reales de los bonos indexados a la inflacion (véase el panel izquierdo del
Grafico 10). Tras una breve subida en diciembre, continuaron la tendencia a la
baja que venia manifestandose en ese pais desde julio, alcanzando el 23 de
enero una cota tan reducida como el 1,15%. De igual forma, los rendimientos
reales en la zona del euro retrocedieron el 23 de enero hasta el 1,64%, desde
el 1,83% registrado a finales de noviembre. Esta evolucién se reflejé en las
expectativas de los analistas sobre el crecimiento del PIB para 2008, que
volvieron a revisarse a la baja en enero y febrero hasta niveles tan bajos como
el 1,61% en Estados Unidos y el 1,6% en la zona del euro (véase el panel
central del Grafico 10). La dispersion de estas previsiones ha aumentado, al
menos en Estados Unidos, sugiriendo una mayor incertidumbre sobre el
crecimiento futuro (véase el panel derecho del Grafico 10).

A partir de finales de enero, los rendimientos nominales aumentaron mas
que los reales, conforme la atencion de los inversionistas se trasladaba a la
posibilidad de una mayor inflacion futura, especialmente en Estados Unidos.
Pese a que los analistas revisaron al alza sus previsiones de inflacién para
2008 (véase el panel derecho del Gréafico 11), las tasas de inflacion neutrales a
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Tasas de inflacion neutrales, precios del petréleo y expectativas de inflacion

Inflacién neutral a 10 afios Inflacion neutral a cinco afios Expectativas de inflacion,
y precios del petréleo en un plazo de cinco afios® 2008*
Estados Unidos (d.)* Estados Unidos ——EEUU (d.)
Zona del euro (d.)* Zona del euro Zona del euro (d.)
Precio crudo (i)? 3n (i
95 2,6 29 09 Japon (i) 2,7
80 2,4 26 07 2,4
65 2,2 23 05 2,1
50 2,0 20 03 18
Ene 07 May 07 Sep 07 Ene 08 Ene 07 May 07 Sep07 Ene08 Ene 07 May 07 Sep07 Ene08

! Rendimientos nominales menos reales de los bonos a 10 afios; en puntos porcentuales. 2 Brent, en délares de EEUU. ° Tasas
de inflacion neutrales a plazo a cinco afios, en un horizonte de cinco afios, calculadas a partir de estimaciones de las tasas neutrales
cupén cero al contado; en porcentaje. * Previsiones publicadas mensualmente por Consensus Economics; las observaciones se
sitan en el mes en el que se realiz6 la prevision; en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; datos nacionales. Gréafico 11

10 afios apenas variaron en Estados Unidos entre finales de noviembre y
mediados de enero, oscilando en torno al 2,5% (panel izquierdo del Grafico
11). Sin embargo, alentada en parte por la subida de los precios del petréleo,
la inflacion neutral crecié a finales de enero tras el segundo recorte de tasas
de interés adoptado por la Reserva Federal, manteniendo posteriormente una
tendencia alcista hasta alcanzar, el 22 de febrero, el 2,64%. Las expectativas a
largo plazo implicitas en las tasas de inflacion a plazo neutrales a cinco afios
para un horizonte de cinco afios, que presentan una menor probabilidad de
verse influidas por perturbaciones transitorias, crecieron incluso de un modo
mas acusado (véase el panel central del Grafico 11).
Frente a lo sucedido en Estados Unidos, las expectativas de inflacién en Estabilidad de las
la zona del euro, implicitas en las tasas de inflacidn neutrales, permanecieron expectativas de
inflacién en la zona
relativamente estables durante gran parte del periodo analizado. Pese a la del euro
subida cercana a los 25 puntos basicos desde mayo de 2007, la tasa de
inflacién neutral a cinco afios para un horizonte de cinco afios permanecié
proxima al 2,4% entre finales de noviembre y mediados de febrero (véase el
panel central del Gréafico 11). En las semanas previas al 22 de enero, el BCE
dejo traslucir una menor probabilidad de subidas de tasas, en aparente
reconocimiento de un aumento de los riesgos a la baja para el crecimiento en
la zona del euro. Pese a que la cifra de inflacion del 3,2% publicada el 30 de
enero superé las previsiones, tocando maximos de 14 afios, el crecimiento en
enero del sector servicios de la zona del euro peor de lo esperado parecié
convencer a los inversionistas de la mayor probabilidad de futuros recortes de
las tasas de interés. El comunicado del BCE del 7 de febrero indicando que los
riesgos a la baja para el crecimiento se habian convertido en una auténtica
preocupacion, reforzé dicha opinién. En consecuencia, los participantes en los
mercados redujeron sus expectativas de tasas de interés futuras (véase el
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panel central del Grafico 9), mientras que las tasas de inflaciéon neutrales se
movian al alza (véase el panel central del Gréafico 11).

Los inversionistas cuestionan el desacoplamiento de los mercados
emergentes

Pese a que la reaccién de los precios a las tensiones en los mercados de
deuda habia sido mas acusada en las economias industrializadas, el temor a
una desaceleracion mas generalizada comenzé a evidenciarse claramente en
numerosos mercados financieros emergentes durante el periodo analizado. En
particular, los de renta variable cayeron de forma generalizada en enero,
trasluciendo presiones sobre la tolerancia al riesgo y las expectativas de
beneficios. Esta evolucion también se produjo en paises y mercados que antes
habian mostrado mayor fortaleza.

El indice EMBI Global de diferenciales de la deuda de mercados
emergentes se elevé desde minimos préoximos a 240 puntos basicos a finales
de diciembre hasta un méaximo de 309 puntos el 23 de enero, antes de
retroceder de nuevo y situarse cerca de los 287 puntos basicos el 22 de
febrero. El indice ofrecio una rentabilidad del 0,7% entre el cierre del mes de
noviembre y finales de febrero y permaneci6 relativamente estable en términos
de rendimiento durante el grueso del periodo, sugiriendo que parte del
movimiento observado en el diferencial quedé compensado por las variaciones
en los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense. La cifra de
mejoras de las calificaciones crediticias volvié a superar a la de revisiones a la
baja, aunque por un margen menor, sugiriendo que los fundamentos
macroecondmicos internos aportaron relativa solidez en un entorno
caracterizado por una creciente incertidumbre sobre el crecimiento mundial
(véase el panel izquierdo del Gréfico 12).

Los mercados bursétiles, incluidos los que hasta ahora se habian
mostrado fuertes, se vieron lastrados por una debilidad mas acusada. El indice
MSCI de mercados emergentes cedié un 15% en moneda local entre finales de
noviembre y el 22 de enero y aun mantenia unas pérdidas de alrededor del
7,5% a finales de febrero, pese a la recuperacion de los mercados tras las dos
decisiones sobre tasas de interés adoptadas en Estados Unidos. El
debilitamiento se cebd en la renta variable de Asia y, en menor grado, de las
economias europeas emergentes (véase el panel central del Grafico 12).

Los inversionistas parecieron cuestionar supuestos previos sobre la
desconexién existente entre los mercados de renta variable de Asia y Europa
emergente y los problemas en Estados Unidos, sugiriendo un cambio de
énfasis de los inversionistas desde los riesgos directos para el crecimiento y
los beneficios hacia los riesgos indirectos. Pese a que las exportaciones
mexicanas han ido considerandose vulnerables frente a una desaceleracion
econdmica en Estados Unidos, al igual que las economias latinoamericanas
méas pequefias frente a la desaceleracion de los flujos de remesas, los
inversionistas entendieron que los mercados asiaticos eran mas sensibles a la
evolucién del crecimiento mundial y a las tendencias de los precios de las
materias primas. Por otra parte, era conocida la exposicién de los mercados
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Activos de mercados emergentes

Calificaciones e indices EMBIG Cotizaciones regionales MSCI* PER de mercados emergentes®
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! Modificaciones mensuales de la calificacién de deuda soberana a largo plazo en moneda local y extranjera realizadas por Fitch,
Moody's y Standard & Poor's. ? indice EMBI Global; diferencial soberano respecto del rendimiento de la deuda publica, en puntos
basicos. ° indice EMBI Global; rendimiento total acumulado. ¢ En moneda local; 31 diciembre 2005 = 100. ° Relacién entre el
precio de las acciones y los beneficios basada en las previsiones de consenso sobre beneficios de explotacién a un afio; indices
MSCI; las lineas horizontales indican las medias a largo plazo.

Fuentes: Fuentes: Datastream; JPMorgan Chase; célculos del BPI. Gréafico 12

emergentes de Europa al riesgo de un crecimiento mas lento en las principales
economias del continente. En consecuencia, la debilidad relativa de las bolsas
asiaticas y europeas emergentes parecié guardar consonancia con las
expectativas de ajuste ciclico de los beneficios ante la desaceleracion del
crecimiento mundial. A escala regional, las valoraciones implicitas en los
indices ocultaron diferencias notables entre paises (véase el panel derecho del
Gréafico 12). Asi, al haberse iniciado el reciente proceso de correccion en
niveles elevados, los multiplos precio-beneficio de paises como Brasil, China y
la India continuaron por encima de sus promedios histéricos.
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