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Presentacion general: el riesgo soberano agita los
mercados

El alza de los precios de los activos de riesgo perdié fuelle a comienzos de
2010. Tras diez meses de subidas considerables, las cotizaciones bursatiles
empezaron a retroceder desde los maximos de mediados de enero tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes (véase el panel izquierdo del
Gréfico 1), al tiempo que se ampliaron los diferenciales de rendimiento (véase
el panel central del Grafico 1). Ante el incremento de la volatilidad y la aversién
al riesgo, la acrecentada demanda de deuda publica presion6 a la baja sobre
los rendimientos de los bonos de referencia (véase el panel derecho del
Grafico 1). Hacia el final del periodo examinado los mercados se estabilizaron
y se resarcieron parcialmente de las pérdidas.

La notoria reduccién en el apetito por activos de riesgo observada durante
buena parte del periodo fue el resultado de varios factores. En un entorno de
persistente incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento, la disparidad
en las noticias sobre la recuperacion econémica en Europa y Estados Unidos
debilitdé la confianza inversora. Las diferencias en la recuperacién econémica
internacional contribuyeron a dicha incertidumbre. Ademas, la inquietud por el
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riesgo de crédito soberano se intensificd al centrarse de forma creciente los
agentes del mercado en las dificultades fiscales de Grecia. Esta preocupacién
se contagidé a algunos otros paises de la zona del euro, acentuando en general
las presiones bajistas sobre los precios de los activos de riesgo, y sirviendo
estas repentinas presiones de los mercados de advertencia sobre los riesgos
financieros de prolongar situaciones de déficit presupuestario. En este marco,
el euro se depreci6 de forma significativa frente a otras monedas principales.
Ademas, las conjeturas del mercado sobre las medidas y planes futuros para
normalizar politicas monetarias fuertemente expansivas parecieron amplificar
la reticencia de los inversionistas a asumir riesgo. Los mercados de renta
variable internacionales encajaron recortes tras la decisiéon de las autoridades
chinas de elevar el coeficiente de reservas obligatorias en el caso de las
grandes entidades de depdsito. Asimismo, los rendimientos de la deuda
aumentaron, y las cotizaciones de las acciones disminuyeron, después de que
la Reserva Federal estadounidense anunciara un incremento en el tipo de
descuento en la segunda quincena de febrero.

La aversion al riesgo hace retroceder los precios de los activos

Si bien los precios de los activos de riesgo tendieron a seguir subiendo hasta
aproximadamente mediados de enero de 2010, a partir de entonces registraron
un recorte generalizado. Las cotizaciones bursatiles cayeron en las principales
economias avanzadas y en los mayores mercados emergentes (véanse los
paneles izquierdo y central del Grafico 2). Hacia el final del periodo examinado
los mercados se estabilizaron, resarciéndose en parte de las pérdidas. Aun
asi, el 17 de febrero los indices bursatiles de las economias avanzadas y
emergentes estaban en promedio mas de un 5% por debajo de sus respectivos
méaximos de mediados de enero. Las caidas fueron, no obstante, relativamente
moderadas en comparaciéon con las subidas acumuladas desde comienzos de
marzo de 2009, que, hasta mediado enero, rondaban el 55% en las economias
avanzadas y el 85% en los mercados emergentes. Los mercados de crédito

Los inversionistas
realizan ventas
masivas de activos
de riesgo...
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Volatilidad implicita
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Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico 3

también se vieron afectados, con aumentos generalizados de los diferenciales.
Por su parte, los precios de los productos basicos, que avanzaron con fuerza
durante gran parte de 2009, retrocedieron en sintonia con la evolucion de otros
mercados, si bien se recuperaron ligeramente hacia finales del periodo (véase
el panel derecho del Grafico 2).

... conforme crecen Factores destacados en la reciente dinamica del mercado fueron la mayor

:‘Vg‘r;e;gd;r::;g la" " aversién al riesgo y la mayor incertidumbre percibida sobre la evolucion futura
de las cotizaciones. La volatilidad implicita en los indices bursétiles, que hacia
mediados de enero se situaba en minimos tras la quiebra de Lehman, repunté
5-10 puntos porcentuales tanto en las economias avanzadas como en las de
mercado emergentes, para volver a estrecharse gradualmente en febrero
(véanse los paneles izquierdo y central del Grafico 3). En los mercados de
crédito, la volatilidad implicita en los indices de CDS repunté en la segunda
quincena de enero tras casi un afio de descensos mas o menos continuos
(véase el panel derecho del Grafico 3).

Inquietud por la deuda soberana de la zona del euro

La inquietud por los efectos que los elevados déficits de las finanzas publicas
tendrian en el mercado cobré protagonismo a finales de 2009 y comienzos de
2010. Los inversionistas centraron la atencidn por vez primera en cuestiones
de riesgo soberano a raiz de las dificultades financieras que experimenté el
fondo de inversion estatal Dubai World a finales de noviembre. En fechas mas
recientes, la atencion se desplazé hacia la zona del euro, donde varios paises
se enfrentan a la perspectiva de un rapido deterioro de la relacion entre deuda
publica y PIB a consecuencia de sus abultados déficits presupuestarios (véase

Las dificultades el panel izquierdo del Grafico 4).

fiscales griegas La preocupacion por la dificil situacion fiscal de Grecia, a la que pronto

los diferenciales siguieron inquietudes simi S S casos u spafa, uj

impulsan al alza eron inquietudes similares por los casos de Portugal y Espafia, condujo a
| |

soberanos una fuerte ampliacién de los diferenciales en los mercados de deuda y de CDS
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Deuda publica, déficits y primas de la deuda soberana
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AT = Austria; BE = Bélgica; DE = Alemania; ES = Espafia; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; IE = Irlanda;
IT = Italia; NL = Paises Bajos; PT = Portugal; US = Estados Unidos.

! Datos empiricos para 2008 y proyecciones para 2011. 2 El eje de abscisas muestra la suma del déficit pablico en porcentaje del
PIB para 2007-11; el eje de ordenadas representa la variacion en las primas de los CDS entre el 26 de octubre de 2009 y el 17 de
febrero de 2010. Datos empiricos para 2007—09 y proyecciones para 2010-11 para el déficit publico en porcentaje del PIB.

Fuentes: OCDE; Markit; datos nacionales. Gréfico 4

de esos prestatarios soberanos (véase el panel derecho del Grafico 4), algo
qgue también afecté, aunque en menor grado, a otros prestatarios soberanos de
la zona del euro. La ampliacion mas pronunciada en los casos de Grecia y, en
menor medida, Portugal, fue claro reflejo de la preocupacion inmediata de los
inversionistas. En contraste, los diferenciales de la deuda soberana irlandesa,
britAnica y estadounidense apenas han variado en los Gltimos meses.
Conforme los inversionistas ajustaban su exposicién al riesgo soberano,
la actividad en el mercado de CDS de deuda soberana de paises desarrollados
aumenté notablemente. Este mercado, escasamente liquido hace apenas unos
afios, cuando los CDS soberanos basicamente aseguraban deuda publica de

CDS soberanos
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Véanse en el Gréfico 4 los c6digos de los paises.

! Los importes nocionales en términos brutos son la suma de los contratos de CDS comprados o vendidos para todos los contratos
en la base de datos en términos agregados; en miles de millones de délares de EEUU. 2 Los importes nocionales en términos netos
son la suma de la proteccién neta adquirida por compradores netos; en miles de millones de délares de EEUU. 3 Importe nocional
de CDS en términos netos, en porcentaje de la deuda publica.

Fuentes: OCDE; Depository Trust & Clearing Corporation. Gréafico 5
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economias de mercado emergentes, ha crecido con rapidez, traduciéndose el
incremento de actividad en voliumenes significativamente mayores de contratos
de CDS negociados (véase el panel izquierdo del Grafico 5). Con todo, la
cuantia del riesgo soberano efectivamente reasignado a través de mercados
de CDS es mucho mas limitada de lo que podrian sugerir los volimenes brutos
negociados. El riesgo soberano reasignado puede medirse por el importe neto
de los contratos de CDS en circulacién, que tiene en cuenta que numerosos
contratos de CDS se compensan de hecho entre si y, por tanto, no conllevan
transferencia alguna de riesgo de crédito. Asi, las posiciones netas en CDS de
Portugal representaban tan sélo el 5% de la deuda publica portuguesa en
circulacion. En el caso de otros paises, Grecia incluido, el cociente entre los
contratos de CDS soberanos y el volumen de deuda publica era incluso inferior
(véase el panel derecho del Grafico 5).

La situacion fiscal griega atrajo la atencién de los inversionistas en
octubre de 2009, cuando quedé claro que el ejercicio presupuestario se
cerraria con un déficit significativamente superior al previsto. Esta constatacién
indujo una revaluacion de las perspectivas de las finanzas publicas griegas por
parte de las agencias de calificacion. Ya a finales de octubre, Moody’s inici6é un
proceso de revision de cara a una posible rebaja de calificacion, secundado
por S&P el 7 de diciembre. Un dia después, Fitch degradé la deuda publica
griega de A— a BBB+, con perspectiva negativa. Las otras dos agencias, S&P y
Moody'’s, también redujeron su calificaciéon en el curso del mes hasta BBB+ y
A2, respectivamente. En los dias posteriores a la rebaja de Fitch, el diferencial
de rendimiento de los bonos griegos y las primas de los CDS soberanos de
Grecia se ampliaron considerablemente; en concreto, las primas de los CDS a
cinco afios de Grecia lo hicieron alrededor de 30 puntos, hasta superar los
200 puntos basicos (véanse los paneles izquierdo y central del Grafico 6).

La rebaja de las La menor calificacion de la deuda soberana de Grecia vino acompafiada
gargf;:?%r;e:uie de recortes en la calificacion de varios bancos griegos. El efecto conjunto de
bancos... estas degradaciones fue bien visible en los mercados bursatiles, con caidas en

las cotizaciones de los principales bancos griegos de casi un 20% en una

Rendimientos de la deuda soberana, primas de los CDS y tipos de cambio del euro
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Fuentes: Bloomberg; Markit; calculos del BPI. Gréafico 6

Informe Trimestral del BPI, marzo de 2010 5



semana. Se temia que los bancos griegos (mas dependientes, segun analistas
y agencias de calificacion, de la financiacién del BCE que entidades de otros
paises) no pudieran ya aportar deuda publica griega como garantia de sus
operaciones de financiacién en el BCE. En la actualidad, éste exige garantias
con una calificacién minima de BBB—, pero ha anunciado que esta exigencia
probablemente retorne a final de afio al nivel de A— previo a la crisis. La actual
calificacion A2 de Moody's permitiria utilizar deuda publica griega en garantia
aun después de dicho cambio, pero cualquier rebaja de calificacion adicional lo
impediria.

La posible pérdida de esta fuente de financiacién para los bancos griegos
impulsé aun mas al alza las primas de CDS y los diferenciales de rendimiento
de la deuda publica griega, al acentuar la percepcion de los riesgos financieros
asumidos por el Gobierno. El 25 de enero, el Gobierno griego adjudic6 bonos a
cinco aflos por importe de 8.000 millones de euros con un diferencial de
380 puntos basicos sobre la deuda publica alemana y de 30 puntos basicos
sobre deuda publica griega en circulacion de caracteristicas similares. La
demanda de esos titulos, que ascendio a 25.000 millones de euros, superd con
creces el importe emitido, una sobresuscripcion que el mercado valord
positivamente y que se reflej6 en una breve reduccion de las primas de los
CDS. El respiro, empero, fue transitorio. Pese a los nuevos planes para reducir
el déficit presupuestario y a los esfuerzos de diversas autoridades para
apaciguar a los mercados, la confianza de los inversionistas se mantuvo fragil.

La reaccion de los mercados no se circunscribié a Grecia. A finales de
enero habia sefiales claras de contagio, con caidas en la cotizacion de bancos
europeos y ampliaciones de los diferenciales soberanos de otros paises de la
region. Los paises mas directamente afectados fueron Portugal y Espafia, pero
el impacto se dej6é sentir de forma mas amplia. Una subasta de deuda publica
portuguesa a comienzos de febrero, por un importe reducido pero que resultd
fallida, acentud los temores. Las cotizaciones bursatiles cayeron en todo el
mundo, los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa aumentaron y
los rendimientos de la deuda publica de paises destacados sufrieron presiones
a la baja ante el repliegue hacia activos mas seguros. Los diferenciales de la
deuda soberana de otros paises también se ampliaron. El indice de CDS
soberanos de Europa occidental (que mide el coste de asegurarse frente al
riesgo de impago de una cesta de deuda publica soberana de paises de la
regién) superé por vez primera los 100 puntos béasicos, en un entorno de
renovada actividad en el mercado de CDS soberanos. La creciente inquietud
lastré igualmente al euro, que a comienzos de febrero se deprecié en su cruce
con otras monedas hasta niveles inéditos desde principios o mediados de 2009
(véase el panel derecho del Grafico 6). No obstante, los mercados se calmaron
en las semanas siguientes, con el consiguiente estrechamiento de los
diferenciales de rendimiento de las deudas griega, portuguesa y espafiola. Con
todo, la incertidumbre persistid, y ello pese a haberse comprometido los
Gobiernos de la UE a aplicar «medidas resueltas y coordinadas» para
garantizar la estabilidad financiera en la zona del euro. Esta incertidumbre tuvo
quizés su reflejo mas claro en la continuidad de los amplios diferenciales de
rendimiento de la deuda soberana de una serie de paises de la zona del euro.
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El temor al riesgo
soberano lastra
las cotizaciones
bursatiles de los
bancos...

... en especial
de los bancos
europeos

Propuestas de
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regulacién bancaria
posterior a la
crisis...

... provocan una
reaccion limitada
del mercado...

Bancos, exposiciones al riesgo soberano y regulacion post-crisis

La inquietud de los inversionistas sobre la exposicién al riesgo soberano lastré
las cotizaciones bursatiles del sector bancario a finales de 2009 y comienzos
de 2010 (véase el Gréafico 7). Dicho esto, los estados financieros publicados en
enero y febrero indican que los bancos mantuvieron beneficios positivos,
aunque moderados. El mayor impacto del riesgo soberano sobre los precios de
dejo sentir en Grecia, Portugal y Espafia, aunque otros bancos de la zona del
euro también se vieron afectados (véase el Grafico 8). Un factor importante fue
el grado de exposicién de cada banco al riesgo soberano griego, portugués o
espafiol. En general, los datos de que dispone el BPI indican que los bancos
de la zona del euro mantienen una exposicion significativamente mayor a la
deuda del sector publico de esos paises que sus homdlogos de fuera de la
zona (véanse el Grafico 9 y la seccion «Aspectos mas destacados»).

La reaccion del mercado ante nueva informacién sobre el probable marco
regulador bancario posterior a la crisis fue dispar. EI 17 de diciembre, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea anuncié una notable serie de
propuestas dirigidas a reforzar la capacidad de respuesta del sector’. Los
analistas interpretaron estas propuestas como la exigencia de una operativa
bancaria basada en mas capital y menos apalancamiento. En principio, esto
reduciria en el largo plazo la rentabilidad de los recursos propios bancarios,
pero también disminuiria el riesgo de crédito. Sin embargo, en el corto plazo el
impacto sobre las cotizaciones bursétiles y los diferenciales de rendimiento de
los bancos fue poco apreciable. Las cotizaciones de los bancos europeos,
presumiblemente mas afectados por la imposicién de simples limites al
apalancamiento, cedieron momentaneamente tras ese anuncio. En cambio, las
cotizaciones de los bancos estadounidenses, ya sujetos a dichos limites,
apenas variaron.

Precios de las acciones bancarias, primas de los CDS y revision de beneficios

Precios acciones bancarias®

Diferenciales de rendimiento? Revisién de beneficios®

sector bancario.

! En moneda local; 31 de julio de 2009 = 100.
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2 Diferenciales medios equiponderados de CDS preferentes a cinco afios para el
% Indice de difusién de las revisiones mensuales de los beneficios por accién previstos, calculado como el
porcentaje de sociedades cuyos beneficios previstos fueron revisados al alza por los analistas méas la mitad del porcentaje de
sociedades cuyas previsiones de beneficios no se modificaron.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; I/B/E/S; JPMorgan Chase; Markit. Gréfico 7
! véase www.bis.org/press/p091217.htm.
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Precios de las acciones bancarias y primas de los CDS
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1 1 de octubre de 2009 = 100. ? Primas medias equiponderadas de los CDS para los principales bancos de cada pais, en puntos
bésicos.
Fuentes: Datastream; Markit; calculos del BPI. Gréfico 8
Un discurso pronunciado por el Presidente de Estados Unidos el 21 de enero ... mientras la

de 2010 suscité una respuesta mucho mas enérgica en el mercado. Las propuestas ;(Liili?a\ﬁgker»

—répidamente etiquetadas como la «regla Volcker»— sugerian limitar, en el caso  respuesta mas
de los bancos comerciales con una gran base de depoésitos, la contratacion de — €nérgica
operaciones por cuenta propia y actividades similares. Incluian, asimismo, limites al

tamafio de las firmas individuales respecto al conjunto del sistema. Las cotizaciones

bursatiles de los grandes bancos con ingresos sustanciales derivados de

actividades en los mercados financieros de Estados Unidos, al margen de su pais

de domiciliacion, tendieron a debilitarse (véanse los paneles izquierdo y central del

Gréafico 10). En cambio, las de los bancos regionales estadounidenses, cuyos

ingresos son menos dependientes de la operativa en mercados financieros,

resultaron menos afectadas (véase el panel derecho del Gréfico 10).

Activos frente al sector publico de Grecia, Espafia y Portugal, por nacionalidad de
los bancos®
Final T3 2009; en miles de millones de délares de EEUU

Sector publico griego Sector publico espafiol Sector publico portugués
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EU US JP UK Ofras EU US JP UK Otras EU US JP UK Otras

EU = paises de la zona del euro; US = Estados Unidos; JP = Jap6n; UK = Reino Unido.

1 El sector publico incluye el gobierno central, los bancos centrales y los bancos de desarrollo multilaterales; se supone que los
activos frente al sector publico de cada pais se denominan en euros.

Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en términos de riesgo ultimo). Gréafico 9
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Precios de las acciones bancarias y la «regla Volcker»
En moneda local, 1 de diciembre de 2009 = 100
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Las lineas verticales indican el 21 de enero de 2010.
Fuente: Bloomberg. Gréfico 10

Las divergentes politicas monetarias reflejan la disparidad en la
recuperacion

Las economias
de mercado
emergentes
adoptan medidas
contractivas...

Una serie de economias de mercado emergentes dieron los primeros pasos
para endurecer sus politicas monetarias o sefialaron la inminente adopciéon de
medidas en ese sentido. Respondian, de ese modo, a una mayor expansién
del crédito y a crecientes presiones inflacionistas en un contexto de intenso

crecimiento econémico (véase el panel izquierdo del Grafico 11), al tiempo que
daban pruebas de que el proceso de recuperacién ciclica iba bien adelantado
respecto al de las economias maduras.

En porcentaje

Inflacién y politica monetaria esperadas en los principales mercados emergentes

Expectativas de inflacion, 2010!

Coeficiente de reservas

Expectativas de tasas de interés?

! Basadas en encuestas de Consensus Economics.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics.
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2 Para China, tasa de interés de préstamo a un afio; para India, tasa de letras
del Tesoro a 91 dias; para Brasil, tasa de interés Selic a un dia; para México, tasa Cetes a 28 dias. Las lineas discontinuas
representan expectativas de tasas de interés basadas en previsiones procedentes de encuestas de las tasas para mayo de 2010 y
febrero de 2011 (los puntos), segun Consensus Economics.

Gréfico 11
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En algunos paises, como China y la India, la fuerte expansién del crédito
bancario, combinada con una inflacién de precios de los activos, requirié un
ajuste de la politica monetaria. Asi, el Banco de la Republica Popular de China
anunci6 el 12 de enero que elevaba en 50 puntos béasicos el coeficiente de
reservas obligatorias en renminbi aplicado a las grandes entidades financieras
de depdsito (véase el panel central del Grafico 11). Tras el anuncio, el indice
general de la Bolsa de Shanghai cay6 un 2,3%. Un mes mas tarde se impuso
un segundo aumento, de idéntica cuantia, en dicho coeficiente de reservas.
Aunque los mercados bursétiles chinos se hallaban cerrados en ese momento
debido a la celebracion del afio nuevo chino, los precios de las acciones
cayeron significativamente tras la noticia en otras partes del mundo. Por su
parte, el Banco de la Reserva de la India anunci6 el 29 de enero que elevaba
el coeficiente de reservas obligatorias de los bancos en 75 puntos basicos con
el fin de drenar el exceso de liquidez y de anclar las expectativas de inflacién
(véase el panel central del Gréafico 11). Ademas de estas medidas, los
analistas del mercado anticipaban un alza significativa de las tasas de interés
a corto plazo tanto en esas economias como en otros destacados mercados
emergentes (véase el panel derecho del Grafico 11). Aun asi, se mantuvo la
incertidumbre sobre el calendario de los eventuales aumentos de las tasas de
interés. Una complicacion relevante a este respecto es el riesgo de que el alza
de las tasas de interés pudiera tener efectos desestabilizadores en paises en
los que las entradas de capitales son ya sustanciales.

En meses recientes, en cambio, los agentes del mercado revisaron por lo
general sus expectativas de politica monetaria para las principales economias
avanzadas, estimando mas tardias las subidas de tasas de interés o a un ritmo

... a diferencia
de los principales
paises
desarrollados...

mas sosegado de lo previamente esperado (véase el Grafico 12). Esta revision
obedeci6 en parte a las sefiales emitidas por los principales bancos centrales
de que no preveian aumentos a corto plazo de las tasas de interés. Ademas,
las expectativas de politica monetaria de los inversionistas reflejaron también
la percepcién de que la recuperacidon econdémica aun se encontraba en estado
incipiente en las principales economias avanzadas.

Curvas a plazo implicitas

Futuros sobre fondos federales

Tasa a plazo EONIA!

Tasa a plazo OIS para yenes'

- 30 sep 2009
- 4 ene 2010 15 15 15
— 17 feb 2010
1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 ~A£—~d\ 0,0
|||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||| |||||||||||||||||
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
! Tasas implicitas a un mes a partir de swaps sobre indices a un dia (OIS).
Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI. Gréfico 12
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Expectativas de inflacion y tasas de inflacion neutrales de swaps de inflacion

En porcentaje

Expectativas de inflacion Tasas neutrales a 10 afios Tasas a 5 afios en un horizonte de
procedentes de encuestas® 5 aflos
2,5 25 2,5
2,0 2,0 2,0
1,5 15 1,5
1,0 1,0 1,0
— Estados Unidos
= Zona del euro 0,5 0,5 0,5
||||||||||||||0v0 ||||||||||||||0:0 ||||||||||||||0v0
2009 2010 2009 2010 2009 2010

! Los puntos indican las expectativas de inflacién basadas en encuestas para un horizonte de 10 afios (para Estados Unidos) y de
cinco afios (para la zona del euro), segin la Encuesta a Expertos en Prevision Econdémica del Banco de la Reserva Federal de
Filadelfia y el BCE respectivamente. Las lineas corresponden a las expectativas de inflacion para 2010 basadas en encuestas de
Consensus Economics.

Fuentes: BCE; Banco de la Reserva Federal de Filadelfia; Bloomberg; © Consensus Economics; célculos del BPI. Gréfico 13

En un entorno de deterioro de la confianza inversora, el mercado presté
mas atencion a las noticias econdmicas desfavorables que a las positivas. En
Estados Unidos, los Ultimos datos del mercado de trabajo decepcionaron a los
mercados, con unas solicitudes iniciales de subsidios de desempleo en niveles
persistentemente altos y un descenso continuado (bien que a un ritmo mucho
menor) de la poblacion ocupada no agraria. Ademas, aunque el crecimiento
del PIB real estadounidense del cuarto trimestre superd las previsiones, el del
gasto de consumo, considerado un importante ingrediente de la recuperaciéon
en ese pais, se desacelerd hasta un anémico 0,1% en el Gltimo mes de 2009.
Europa también recibié su racién de datos econdmicos débiles. Las cifras de
ventas al por menor y de produccién industrial decepcionaron las expectativas,
y las de PIB del cuarto trimestre fueron inferiores a las previstas en la zona del
euro y el Reino Unido, induciendo descensos en las cotizaciones bursétiles y
en los rendimientos de los bonos nocionales tras publicarse estas estadisticas.

La continuidad del benigno panorama de inflacion ratificé las expectativas
de los inversionistas sobre la politica monetaria. Los datos procedentes de
encuestas sugerian expectativas de inflaciéon bien ancladas en Estados Unidos
y en la zona del euro, tanto a corto plazo como en horizontes temporales mas
amplios (véase el panel izquierdo del Grafico 13). Los precios de los swaps de
inflacién parecian basicamente en consonancia con tal informacion. Tanto las
tasas de inflacion neutrales a largo plazo medidas desde el presente, como las
tasas a plazo para horizontes distantes, se habian elevado gradualmente en el
curso de 2009 de la mano de la normalizacién de las condiciones del mercado.
Sin embargo, dichas tasas comenzaron a disminuir de nuevo a comienzos de
2010 (véanse los paneles central y derecho del Gréafico 13). Asi pues, pese a
los inéditos estimulos monetarios y fiscales de estos Ultimos meses, apenas
existian indicios de preocupacién entre los agentes del mercado por la posible
falta de anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo.
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Diferenciales de tasas de interés, volatilidades implicitas y relacién carry-to-risk

Diferenciales de tasas de
interés®

Volatilidad implicita en las
swaption?

Relacion carry-to-risk para la tasa
de interés®

- Estados Unidos
= Zona del euro
= Reino Unido
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! Tasas de swaps a 10 afios menos tasas de interés del mercado monetario a tres meses, en porcentaje.

volatilidad implicita en las swaptions a tres meses referidas a contratos de swaps a 10 afios.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPI.

en las opciones sobre swaps (swaptions) a tres meses referidas a contratos de swaps a 10 afios, en puntos basicos.
como el diferencial entre las tasas de swaps a 10 afios y la tasa de interés del mercado monetario a tres meses dividido por la

2008 2009 2010

2 La volatilidad implicita
% Definida

Gréfico 14

Las expectativas de persistencia por algun tiempo de tasas de interés
oficiales excepcionalmente bajas implicaban que bancos y otros inversionistas
podrian continuar beneficiandose de una financiacion barata, invirtiéndola en
activos con rendimientos mas altos. En los mercados de renta fija, las curvas
de rendimiento mantuvieron su extraordinaria pendiente, indicativa del
potencial beneficio de invertir a largo plazo con financiacién a corto plazo
(véase el panel izquierdo del Grafico 14). La adopcion de dichas posiciones
también puede haber contribuido a la reciente presién bajista sobre los
rendimientos a largo plazo. Simultaneamente, las volatilidades implicitas en los
contratos de derivados sobre tasas de interés volvieron a disminuir, sugiriendo
una continuada caida del riesgo percibido asociado a tales inversiones (véase
el panel central del Gréafico 14). La combinacidon de mayores rentabilidades y
menor riesgo implicé un aumento del atractivo de esas posiciones también
desde una perspectiva de rentabilidad ajustada al riesgo. De hecho, la relacién
carry-to-risk, que mide la rentabilidad relativa a una medida de riesgo, alcanzé
nuevos maximos para dichas posiciones (véase el panel derecho del
Gréfico 14). Tales incentivos hicieron temer que las instituciones financieras
pudieran estar asumiendo un excesivo riesgo de duracion, pues una vez
cambien las expectativas y las tasas de interés a corto plazo empiecen a subir,
la liqguidacion de posiciones especulativas podria reforzar la revision de precios
en los mercados de renta fija y aumentar la volatilidad de los rendimientos.

Los bancos centrales retiran gradualmente los estimulos de
emergencia

La progresiva mejora del funcionamiento de los mercados financieros, y en
particular de las condiciones en los mercados monetarios, permiti6 a las
autoridades monetarias proseguir con la retirada gradual de los estimulos
extraordinarios (véase al respecto el articulo monogréafico de P. Gerlach en
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gran medida por
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... aunque
otras actuaciones
sorprenden a los
inversionistas

este Informe Trimestral). En consecuencia, varios de los principales bancos
centrales anunciaron a finales de enero la decisién de suspender, a partir del
1 de febrero, sus acuerdos transitorios de provision de liquidez mediante
swaps de divisas con la Reserva Federal. El BCE ejecutdé a mediados de
diciembre de 2009 su dltima operacion de financiacion a 12 meses y decidio
instrumentar la Gltima a seis meses a finales del primer trimestre de 2010.
Segun lo previsto, la Reserva Federal estadounidense cerré el 1 de febrero su
Programa de Liquidez de Pagarés de Empresa Respaldado por Activos de los
Fondos de Inversion del Mercado Monetario, asi como las Facilidades de
Financiacion de Pagarés de Empresa, de Crédito a Creadores de Mercado, y
de Préstamo a Plazo de Valores. La institucién también confirmé que daria por
concluido al final del primer trimestre el proceso de compra de 1,25 billones de
délares en bonos de titulizacién hipotecaria de agencias y de 175.000 millones
de dodlares en deuda de agencias, asi como que retiraria en el transcurso del
primer semestre de 2010 tanto la Facilidad de Financiacion a Plazo mediante
Subasta como la Facilidad de Préstamo a Plazo de Bonos de Titulizacion de
Activos. Por su parte, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra
adoptdé a comienzos de febrero la decisidn de no ampliar el programa de
compra de activos de la institucién por encima del importe total de
200.000 millones de libras que ya ha sido completado.

La retirada de estimulos monetarios habia sido ampliamente descontada,
dados los anuncios efectuados o las sefales emitidas con anterioridad por los
bancos centrales, y, por tanto, apenas tuvo efectos sobre los precios de los
activos. No obstante, los inversionistas reaccionaron a nuevas declaraciones
sobre posibles medidas de politica futuras. En concreto, los rendimientos de la
deuda publica britdnica cayeron de forma acusada el 10 de febrero (hasta
10 puntos basicos en el extremo corto de la gama de vencimientos) tras
declarar el Gobernador del Banco de Inglaterra que era «muy prematuro»
concluir que no serian necesarias compras adicionales por parte del banco
central en los mercados de deuda en libras esterlinas. Ese mismo dia,
Bernanke, Presidente de la Reserva Federal estadounidense, informé al
Congreso de que la institucion que presidia podria considerar ampliar el
diferencial entre la tasa de descuento y la tasa objetivo de los fondos federales
«a no mucho tardar», y analizé la secuencia que podria seguir en el proceso de
salida de su politica excepcionalmente acomodaticia. Tras su comparecencia,
los rendimientos de la deuda del Tesoro estadounidense aumentaron unos
cinco puntos basicos a lo largo de toda la curva. Pese a su previa sefializacién,
los mercados fueron sorprendidos por el anuncio que hizo la Reserva Federal el
18 de febrero de que incrementaria en 25 puntos basicos la tasa de descuento,
una medida dirigida a avanzar en la normalizacién de sus facilidades de
préstamo. Tras el anuncio, los rendimientos de los bonos tendieron al alza v,
los precios de las acciones, a la baja.
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