:Mercados discordantes?

Los bancos centrales han confirmado su influencia sobre los mercados financieros en
los Ultimos meses, después de dos trimestres sembrados de episodios de marcada
volatilidad. Los mercados se mostraron resilientes frente a diversos acontecimientos
politicos potencialmente perturbadores. Aun asi, persistieron los interrogantes sobre
si la configuracién de los precios de los activos reflejaba correctamente los riesgos
subyacentes.

En un contexto caracterizado por timidas sefiales —aunque persistentes— de
fortalecimiento del crecimiento mundial y por una politica monetaria acomodaticia,
el apetito por el riesgo de los inversores parecié resurgir durante el periodo
analizado. Como consecuencia, la volatilidad de los mercados financieros remitio, los
precios de las materias primas repuntaron, los diferenciales de la deuda corporativa
se estrecharon, los mercados bursatiles subieron y los flujos de inversion de cartera
hacia las economias de mercado emergentes (EME) se reanudaron. Al mismo tiempo,
los rendimientos en los principales mercados de renta fija se desplomaron hasta
nuevos minimos y el volumen de deuda publica negociada con rendimientos
negativos volvio a crecer hasta superar brevemente los 10 billones de ddlares en julio.
Conforme avanzaba el verano, los rendimientos negativos se propagaron al
mercado de deuda corporativa de alta calificacion, especialmente en la zona del euro.
La aparente discordancia entre, por un lado, los rendimientos de la deuda en minimos
récord y, por otro lado, las cotizaciones bursatiles mucho mas altas con escasa
volatilidad, arroja dudas sobre dichas valoraciones. Ademas, las bajas cotizaciones
bursatiles de los bancos y las incipientes sefales de tensién en los mercados de
financiacion bancaria afadieron una nota preocupante.

El resultado del referéndum en el Reino Unido contrario a su permanencia en la
Unidn Europea sorprendié a muchos observadores y causo revuelo durante algunas
jornadas, pero su impacto se desvanecio pronto. La respuesta de los bancos centrales
y la percepcion entre los inversores de que aun queda por delante un prolongado
periodo de politica monetaria laxa parecieron calmar la situacién.

Brexit: mas alla de la respuesta de los mercados

Durante la semana previa al referéndum britanico del 23 de junio, se vivié una oleada
de optimismo que impulsé al alza los precios de los activos. Las bolsas del
Reino Unido y Europa continental registraron fuertes ganancias durante esa semana,
aunque las valoraciones subieron en numerosas jurisdicciones. Los diferenciales de la
deuda corporativa se estrecharon (especialmente en el segmento de alta
rentabilidad) y la libra esterlina se aprecié un 5% frente al dolar estadounidense,
alcanzando brevemente su méaximo del afio (Grafico 1, barras rojas de ambos
paneles).
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El referéndum sobre el Brexit tuvo un impacto transitorio en la mayoria de los

precios de los activos® Grafico 1
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EUR = euro; GBP = libra esterlina; JPY = yen.
EA = zona del euro; EMEs = economias de mercado emergentes; US = Estados Unidos.

! Variaciones durante el periodo mencionado. 2 indice MSCI Emerging Markets en délares estadounidenses.

3 Una caida indica una

depreciacion de la moneda mencionada frente al dolar estadounidense. En el caso de las monedas de las EME, media simple del real brasilefio,
renminbi chino, peso colombiano, koruna checa, forinto hdingaro, rupia india, rupia indonesia, won coreano, ringgit malasio, peso mexicano,

zloty polaco, rand sudafricano y lira turca.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; calculos del BPL

El resultado de la votacion pillé por sorpresa a los mercados, provocando un
rapido reajuste de los precios. En las dos jornadas habiles siguientes, los principales
indices bursatiles de las economias avanzadas (EA) cayeron mas de un 5%,
retrocediendo el FTSE 250 britanico casi un 15%. Durante el mismo periodo, la libra
se derrumbd un 10% y el dolar se aprecio de forma generalizada, salvo frente al yen
(Gréfico 1, barras azules del panel izquierdo). Los diferenciales entre plazos se
aplanaron en los principales mercados de deuda, con una caida de casi 20 puntos
basicos del diferencial entre la deuda publica britanica (gilts) a 10 afos y a 1 afio
(Gréfico 2, panel izquierdo). Los diferenciales de la deuda corporativa de alta
rentabilidad en Estados Unidos y en la zona del euro se ampliaron en torno a
70 puntos basicos y para la deuda con grado de inversién lo hicieron mas de lo que
habian caido la semana anterior (Gréafico 1, barras azules del panel derecho). Las
principales EME registraron oscilaciones mas moderadas, pero siguieron basicamente
la misma pauta.

Pese a la intensidad de la reaccién inicial, los mercados siguieron funcionando
de manera ordenada, el volumen de negociacion fue elevado y las valoraciones se
recuperaron con rapidez. Los bancos centrales anunciaron inmediatamente su
disposiciéon a proporcionar liquidez y garantizar el correcto funcionamiento de los
mercados®. Incluso durante el desplome, la liquidez del mercado resulté adecuada,

La Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra emitieron comunicados a estos
efectos el 24 de junio, al igual que el Banco Popular de China. La Global Economy Meeting, que es el
principal foro de debate de los gobernadores de bancos centrales en el seno del BPIL, emitidé un
comunicado de prensa respaldando las medidas de contingencia adoptadas por el Banco de
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sobre todo en el segmento de titulos de renta fija (véase el Recuadro A). La confianza
se recuperd la semana siguiente, de manera que a mediados de julio, la mayoria de
las clases de activos habian superado sus precios de cierre del 23 de junio. Incluso el
FTSE 100, que engloba a las empresas britdnicas mas expuestas a la demanda externa,
cerré un 5% por encima de sus niveles previos al referéndum, impulsado por la
persistente depreciacion de la libra esterlina®. Dicho esto, los activos mas
relacionados con el Reino Unido y Europa mostraron mayor debilidad. La libra
esterlina, el FTSE 250 (cuyos integrantes suelen tener ingresos con un componente
nacional superior a los del FTSE 100), las acciones europeas y el euro siguieron
cotizando por debajo de sus valoraciones inmediatamente anteriores al referéndum
(Gréfico 1, barras amarillas).

El resultado del Brexit indujo una reconsideracion generalizada de la futura senda
de la politica monetaria. Con un crecimiento general en mejoria —aunque aun fragil
en la mayoria de las EA— y una inflacién persistentemente baja, la incertidumbre
adicional generada por el Brexit se percibié como un motivo para que los principales
bancos centrales respondieran de forma contundente manteniendo las tasas de
interés «mas bajas durante mas tiempo».

El Brexit afectd las expectativas sobre la senda de la politica monetaria Gréfico 2
Diferenciales entre los plazos a Tasas de interés a plazo para Probabilidades de subida de tasas
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Las lineas verticales del panel izquierdo indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por parte del Banco de Japdn de tasas de interés negativas
aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido); la linea vertical del panel derecho indica el 23 de junio de
2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 En la zona del euro, futuros sobre el Euribor a tres meses; en Japon, futuros sobre el Tibor a tres meses; en el Reino Unido, futuros sobre
depdsitos en libras a 90 dias; y en Estados Unidos, futuros sobre los fondos federales a 30 dias. 2 Basadas en las probabilidades implicitas
de Bloomberg a partir de los futuros sobre fondos federales, a fecha 7 de septiembre de 2016.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL

Inglaterra. Todos los comunicados subrayaron la colaboracién entre los bancos centrales para vigilar
y hacer frente a posibles amenazas para la estabilidad financiera.

No obstante, expresado en délares estadounidenses, el FTSE 100 era casi un 5% mas barato que
antes del Brexit, sugiriendo que los mercados percibieron cierto deterioro duradero de las futuras
condiciones de negocio de estas empresas.
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Inmediatamente después de la votacion, los mercados esperaban que el Banco
de Inglaterra (BoE) mantuviese el nivel de su tasa oficial al menos hasta diciembre de
2017 (Gréfico 2, panel central). Sin embargo, el 4 de agosto, el BoE la rebajé 25 puntos
béasicos (hasta 0,25%) y amplié el programa de compras de deuda publica en
60 000 millones de libras, hasta un total de 435 000 millones. También introdujo un
nuevo programa de compra de deuda corporativa por importe de 10 000 millones de
libras y lanzd un nuevo programa de financiacion a plazo (Term Funding Scheme) que
ofrecera financiacion a los bancos a tasas préximas a la tasa oficial. Las tasas de
interés a plazo para diciembre de 2017 bajaron enseguida hasta el nuevo nivel de la
tasa oficial, dando a entender que no se preveia una rapida reversion de la politica
monetaria.

Inmediatamente tras el referéndum, los mercados financieros anticiparon que la
Reserva Federal retrasaria la reanudaciéon de su ciclo de subida de tasas (Grafico 2,
panel derecho). Los interrogantes sobre la senda de las tasas de interés oficiales en
Estados Unidos se agravaron con el actual debate entre economistas sobre la
aparente caida de la tasa de interés neutral en ese pais y en otros®. Ante estas
consideraciones a corto y largo plazo, la senda hacia la «normalizacién» parecid
prolongarse y suavizarse mas de lo previsto. A finales de julio, tras conocerse los
buenos resultados de la economia estadounidense, los mercados ajustaron sus
expectativas sobre el ritmo de futuras subidas de la tasa de interés de los fondos
federales (Gréfico 2, panel derecho), aunque las tasas a plazo apuntaban como mucho
una sola subida hasta finales de 2017 (Grafico 2, panel central).

En la zona del euro y Japon, el Brexit ocupd un lugar destacado entre los riesgos
para las perspectivas econémicas mencionados por los bancos centrales. El 21 de
julio, el BCE ratifico su expectativa de mantenimiento de sus tasas de interés oficiales
en los niveles actuales, o incluso inferiores, durante un periodo prolongado que
superaria con creces el horizonte de su programa de compras de activos. También
confirmd que este programa, que esta previsto que concluya en marzo de 2017,
podria ampliarse hasta que el Consejo de Gobierno perciba un ajuste sostenido de la
senda de inflacion que sea compatible con su objetivo. El 29 de julio, el Banco de
Japon (BolJ) anuncid la ampliacién de su actual «programa de relajacion cualitativa y
cuantitativa» (QQE), duplicando el ritmo anual de compra de fondos cotizados en
bolsa (ETF) hasta 6 billones de yenes, lo que equivale a casi un 8% de su principal
programa de compras de deuda publica japonesa. Ademas, anuncié medidas
adicionales para aliviar las crecientes tensiones en los mercados de financiacién en
dolares estadounidenses que vienen experimentando los bancos japoneses (véase
mas adelante)*. Por su parte, el gobierno japonés reforzé sus planes de expansion
fiscal.

Durante el periodo analizado, las expectativas sobre divergencia entre las
politicas monetarias de Estados Unidos, por un lado, y de la zona del euro y Japén,

La tasa de interés neutral (o «tasa natural») es la tasa de interés que corresponde a un nivel de
produccién equivalente a su nivel potencial (y, por ende, a una inflacion estable) a largo plazo. Una
tasa natural mas baja sugeriria un proceso de «normalizacion» mas gradual dirigido hacia un punto
final mas bajo. Véanse en el Recuadro IV.C del 86° Informe Anual del BPI y en las referencias de este
capitulo opiniones alternativas sobre el nivel de la tasa natural, incluida una que incorpora
explicitamente el impacto del ciclo financiero.

En concreto, el BoJ duplicé hasta 24 000 millones de ddlares su programa de préstamos en ddlares
estadounidenses e introdujo una facilidad que permitird a los bancos japoneses tomar prestada
deuda publica japonesa utilizando sus reservas. A su vez, esta deuda podra utilizarse como activo de
garantia en operaciones de financiacién en délares estadounidenses.
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Una vez acotadas las divergencias previstas de politica monetaria, el délar se

estabilizd Graéfico 3
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Las lineas verticales indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por parte del Banco de Japon de tasas de interés negativas aplicadas a las
reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 Diferencia entre las tasas de los swaps sobre indices a 1 dia (OIS) del délar de Estados Unidos durante 1 afio y las correspondientes del
euro/yen/libra esterlina. 2 Un descenso indica una depreciacion de la moneda local frente al délar estadounidense. 3 Media simple de
las monedas mencionadas. 4 Ddlar australiano, délar canadiense, délar neozelandés, corona noruega, corona sueca y franco suizo. > Real
brasilefio, renminbi chino, peso colombiano, corona checa, forinto hingaro, rupia india, rupia indonesia, won coreano, ringgit malasio, peso
mexicano, zloty polaco, rand sudafricano y lira turca.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; calculos del BPI

por el otro, apenas variaron en opinién de los mercados (Gréafico 3, panel izquierdo).
En este contexto, el dolar estadounidense cotizd lateralmente frente al euro y al yen,
y de hecho frente a la mayoria de las restantes monedas, tras la reaccion inicial al
Brexit (panel derecho). La evolucion atipica mas notable correspondié a la libra
esterlina, que se depreci6 con fuerza tras el referéndum, al anticipar los inversores
una mayor divergencia a medio plazo entre las politicas monetarias del Reino Unido
y de Estados Unidos (panel izquierdo).

Los bancos centrales de otras jurisdicciones también siguieron una senda de
relajacién monetaria. La mayoria de los cambios de politica monetaria tras el
referéndum conllevaron una orientacién mas expansiva, habitualmente justificada
por el Brexit o la complicada coyuntura mundial. Las Unicas excepciones fueron
algunos bancos centrales de paises latinoamericanos con gran produccién de
materias primas, que tuvieron que subir sus tasas para estabilizar los mercados de
divisas y contener las presiones inflacionistas.

Presiones sobre los rendimientos en los principales
mercados de renta fija

Conforme se arraigaba la percepcién de una acomodaciéon monetaria reforzada, los
rendimientos en los principales mercados de renta fija continuaron bajo presién.
Estimaciones conservadoras del volumen de deuda publica negociado con
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Presiones sobre los rendimientos en los principales mercados de renta fija Gréfico 4
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DE = Alemania; EA = zona del euro; EME local = indice JPMorgan GBI-EM 7-10 afios, rendimiento al vencimiento en moneda local;
EME USD = indice JPMorgan EMBI Global 7-10 afios, rendimiento al vencimiento en dolares estadounidenses; GB = Reino Unido; JP = Japdn;
US = Estados Unidos.

Las lineas verticales del panel superior izquierdo indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por parte del Banco de Japdn de tasas de interés
negativas aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido). Las lineas verticales del panel inferior derecho
indican el 5 de junio de 2014 (el anuncio por el BCE de una tasa negativa aplicada a la facilidad de dep6sito), el 29 de enero de 2016 (anuncio
por el Banco de Japén de tasas de interés negativas aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 Analisis basado en los componentes del indice de deuda Bank of America Merrill Lynch World Sovereign. 2 Rentabilidades periddicas
durante los periodos mencionados. En el caso de la deuda publica, basadas en los indices agregados de deuda a 7-10 afios de Barclays; en el
caso de las acciones, basadas en los indices bursatiles. 3 Basado en los valores historicos a largo plazo de los rendimientos de la deuda
publica a 10 afios en moneda local. 4 Descomposicién del rendimiento nominal a 10 afios utilizando la estimacion de un modelo conjunto
de coyuntura macroeconémica y estructura temporal; véase P. Hordahl y O. Tristani, «Inflation risk premia in the euro area and the United
States», International Journal of Central Banking, septiembre de 2014. Los rendimientos se expresan en términos de cupdn cero; para la zona
del euro, se utilizan los datos de la deuda publica francesa. > Diferencia entre el rendimiento nominal de un bono cupén cero a 10 afios y
la prima por plazo estimada a 10 afos.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Barclays; Bloomberg; JPMorgan Chase; calculos del BPL.
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rendimientos negativos lo situaban por encima de los 10 billones de ddlares
estadounidenses pocos dias después del Brexit (Grafico 4, panel superior izquierdo)®.
Los rendimientos negativos se propagaron gradualmente hacia la deuda corporativa
con grado de inversidn de las EA. A finales de agosto, algunas fuentes del mercado
estimaban que hasta un 30% de la renta fija corporativa con elevada calificacién de
la zona del euro cotizaba con rendimientos negativos. En julio, el Tesoro aleman
consiguio colocar en subasta publica bunds a 10 afios con rendimientos negativos
(—=0,05%) por primera vez en su historia. En el mercado de gilts, las compras del BoE,
unidas a la reticencia inicial de los inversores institucionales a vender, impulsaron los
rendimientos hacia minimos histéricos. A principios de septiembre, los vencimientos
proximos a 10 aflos acumulaban ganancias de capital de casi el 6% desde el
referéndum. Algunos gilts con vencimientos mas largos obtuvieron plusvalias
superiores al 20%. Gracias a las plusvalias procedentes de la caida de los
rendimientos, la rentabilidad de los principales mercados de renta fija ha rivalizado
este ano con la de los mercados bursatiles (Grafico 4, panel superior derecho).

Como consecuencia, los rendimientos de los principales mercados de deuda
continuaron perforando minimos histéricos. Las tasas de interés a corto plazo
proximas a cero en Estados Unidos y el Reino Unido suponen minimos desde la Gran
Depresion, mientras que en Alemania y Japon alcanzaron durante el verano niveles
negativos inéditos. Los rendimientos nominales de la deuda con vencimientos
proximos a 10 afios en esos paises también se situaban en minimos de largo plazo a
comienzos de septiembre (Grafico 4, panel inferior izquierdo).

En este contexto, algunos observadores se preguntan si los principales mercados
de renta fija podrian estar sobrevalorados. Definir la sobrevaloracion de la deuda
publica no es sencillo, pero una comparacién con el crecimiento del PIB nominal
sugiere que los rendimientos son bajos.

En los Ultimos 65 afios, la evolucién de los rendimientos de la deuda a 10 afos
ha seguido de cerca el crecimiento del PIB nominal en Estados Unidos, Alemania,
Japon y el Reino Unido. Los componentes de los rendimientos nominales
(rendimientos reales e inflacion esperada) han seguido la evolucién del crecimiento
real del PIB y de la inflacion, respectivamente. Desde hace algin tiempo, los
rendimientos nominales de la deuda han sido bastante inferiores al crecimiento
nominal del PIB en los cuatro paises®.

Estos rendimientos histéricamente reducidos han coincidido con bajas primas
por plazo estimadas. La compresién de las primas por plazo parece haberse acelerado
tras la adopcion de tasas de interés negativas, primero en la zona del euro y después
en Japon. Esta compresion parece haberse visto exacerbada por el Brexit (Grafico 4,
panel inferior derecho), aunque también parece haber influido las expectativas sobre
las futuras tasas de interés. Conforme los inversores reconsideraban la probabilidad
de una continuada acomodacién monetaria en las principales monedas, los
rendimientos nominales se vieron impulsados a la baja (mismo panel). Este fue
especialmente el caso de Estados Unidos, donde las expectativas de una
normalizacion mas rapida se enfriaron parcialmente a comienzos de 2016, mientras
que en la zona del euro el componente de las expectativas no tiene tanta influencia.

Otras estimaciones, que incluyen deuda corporativa con elevada calificacién, sitGan esta cifra entre
13y 16 billones de dolares.

6 Véase un analisis mas profundo del actual entorno de bajas tasas de interés en el 86° Informe Anual
del BPI, Capitulo IL
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La exuberancia prevalece en otros mercados financieros

Mientras los rendimientos en los principales mercados de renta fija alcanzaban
nuevos minimos récord en plazos cada vez mas largos de la curva de rendimientos
—algo que normalmente se asociaria con expectativas de crecimiento lento—, los
mercados bursatiles y otros segmentos del mercado mostraron un renovado
entusiasmo, sefialando cierta sensacién de discordancia.

Los mercados habian comenzado a recuperarse tras el accidentado comienzo de
afho. El cambio de tendencia puede fecharse en las semanas comprendidas entre la
adopcion por el BoJ de tasas de interés negativas el 29 de enero y el anuncio por el
BCE de una expansion adicional el 10 de marzo. En julio y agosto, conforme los
mercados financieros dejaban atras el Brexit, la exuberancia resurgié de lleno. A
mediados de julio, pese a los anuncios de beneficios decepcionantes, las bolsas
estadounidenses alcanzaban maéaximos histéricos (Grafico 5, paneles izquierdo y
central). En las EME, tras un desplome en el segundo trimestre, las cotizaciones
bursatiles remontaron hasta niveles observados un afio antes. Las bolsas europeas y
japonesas se mostraron mas vacilantes, al tener que lidiar con propias incertidumbres
idiosincrasicas.

Las volatilidades implicitas bajaron hacia los promedios posteriores a la crisis, o
incluso los rebasaron (Gréfico 5, panel derecho). La volatilidad en los mercados

Los mercados se recuperan tras las turbulencias de principios de afio Gréfico 5
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Las lineas verticales de los paneles izquierdo y derecho indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por el Banco de Japdn de tasas de interés
negativas aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 fndice MSCI Emerging Markets, en ddlares estadounidenses. 2 Beneficios por acciéon de los Ultimos 12 meses, medias trimestrales,
variacion interanual. 3 Las lineas horizontales discontinuas representan medias simples del periodo 2012-15 para cada serie de volatilidad
implicita. 4 Indice JPMorgan VXY Global: indice ponderado por el volumen de contratacién de la volatilidad implicita de las opciones at-
the-money a tres meses sobre 23 pares de tipos de cambio frente al délar estadounidense. > Volatilidad implicita de las opciones at-the-
money sobre contratos de futuros sobre bonos a largo plazo de Alemania, Estados Unidos, Japén y el Reino Unido; media ponderada,
calculada utilizando el PIB y los tipos de cambio PPA. ¢ Volatilidad implicita de los indices S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y Nikkei 225;
media ponderada basada en la capitalizacién de mercado. 7 Volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre contratos de futuros
sobre petréleo, oro y cobre; media simple.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; EPFR; céalculos del BPL
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Repunte de los precios de las materias primas y reanudacion de los flujos hacia

las EME

Grafico 6
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Las lineas verticales de los paneles izquierdo y derecho indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por el Banco de Japdn de tasas de interés
negativas aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 Commodity Research Bureau — Bureau of Labor Statistics. 2 Sumas mensuales de datos semanales de las principales economias de cada
region hasta el 31 de agosto de 2016. Los datos incluyen flujos netos de inversion de cartera en renta fija y renta variable (ajustados de
variaciones de los tipos de cambio) hacia fondos especializados en EME concretas y hacia fondos de EME desagregados por pais o
region. 3 Diferenciales netos de garantias del indice JP)Morgan Chase EMBI Global. 4 indice Emerging Markets CDX.EM, diferencial medio
de los contratos CDS a cinco afios mas recientes.

Fuentes: US Energy Information Administration; Bloomberg; Datastream; EPFR; JPMorgan Chase; célculos del BPL

bursatiles se acercé rapidamente a los minimos observados en julio de 2014. En otros
mercados, las volatilidades fueron menos moderadas, fluctuando en torno a sus
recientes promedios y aun alejadas de los minimos de 2014. Aunque el Brexit impulsé
las volatilidades al alza, su impacto fue igual de transitorio que en los precios. Las
altas valoraciones de la mayoria de las clases de activos podrian haber contribuido a
mantener las volatilidades bajas’.

La tradicional busqueda del rendimiento parecié marcar el rumbo de los
mercados de renta fija en las EME, alentados por los indicios de mejora de las
perspectivas macroeconémicas. Conforme los precios de las materias primas se
recuperaban desde sus minimos de comienzos de 2016 (Grafico 6, panel izquierdo),
se reanudaron los intensos flujos de capital hacia las EME (panel central). Aunque los
precios de las materias primas aun distaban de los altos niveles observados antes de
mediados de 2014, la suave recuperacién contribuy6 a aliviar la preocupacion por las
perspectivas de crecimiento en una serie de grandes EME, especialmente de América
Latina. En lineas mas generales, aumenté la sensacion de que las tasas de crecimiento
de las EME habian tocado fondo. Los diferenciales entre los rendimientos los bonos
soberanos y los CDS se estrecharon 45 puntos basicos tras el referéndum del 23 de
junio, y mas de 150 puntos basicos desde finales de enero (panel derecho).

Véase un andlisis de la volatilidad y una perspectiva histdrica en «Las volatilidades mezcladas, los
mercados no agitados», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2014.
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Los diferenciales de rendimiento se estrecharon sustancialmente pese a un

cambio de tendencia del ciclo de impagos Gréfico 7
Deuda corporativa de alta Deuda corporativa con grado de NUmero de empresas en suspension
rentabilidad! inversion? de pagos?
Puntos basicos Puntos béasicos Cantidad
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Las lineas verticales de los paneles izquierdo y central indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por parte del Banco de Japon de tasas de

interés negativas aplicadas a las reservas) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 Diferenciales, ajustados de opciones, sobre titulos del Tesoro estadounidense. 2 Empresas en suspension de pagos de todas sus

obligaciones de deuda a largo plazo; para T3 2016, datos hasta el 7 de septiembre.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Bloomberg; Moody's; calculos del BPL

Las condiciones en los mercados de deuda privada también se volvieron
bastantes mas favorables. Los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa
de alta rentabilidad y con grado de inversién de Europa y las EME se estrecharon
hasta sus niveles de principios de 2015 (Grafico 7, paneles izquierdo y central). Los
diferenciales de la deuda corporativa estadounidense cayeron proporcionalmente
menos, posiblemente por su gran exposicion al sector petrolero y las continuas
sefiales de un cambio de tendencia en el ciclo de impagos (Grafico 7, panel derecho).
La decision del Banco de Japédn en enero de implementar tasas de interés negativas
parece haber marcado un punto de inflexién en estos mercados. La persistente
brecha entre los diferenciales de rendimiento denominados en dblares
estadounidenses y en euros se vio reforzada por los cambios en el programa de
compras de activos del BCE®. Esto fomento la emision de deuda denominada en euros
por parte de empresas estadounidenses, cuya posterior permuta por dolares ha
contribuido a la ampliacién del diferencial de los swaps de tasas de interés variables
entre divisas desde 2014°.

8 El 10 de marzo, el BCE anuncid la inclusién de la deuda con grado de inversion denominada en euros
emitida por sociedades no financieras en la lista de activos admisibles en sus compras periddicas. El
BCE estim6 que los diferenciales de la deuda corporativa con grado de inversién admisible en su
programa de compras de activos se redujeron 11 puntos basicos durante las dos semanas siguientes.
Los efectos fueron més alla, ya que los rendimientos de la deuda de alta rentabilidad cayeron
25 puntos basicos y los de la deuda corporativa del sector financiero (no admisible) 5 puntos basicos.
Véase Boletin Econémico del BCE, nimero 5, 2016, Recuadro 2.

9 Véase C. Borio, R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Incumplimiento de la paridad cubierta de tasas
de interés: explicacion a través del margen de rentabilidad implicito entre divisas», Informe Trimestral
del BPI, septiembre de 2016.
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Las valoraciones bancarias en apuros

Mientras los mercados bursatiles de algunas jurisdicciones alcanzaban nuevos
maximos durante el verano, las acciones bancarias seguian cayendo y los mercados
monetarios mostraron signos de tension, afadiendo asi otra nota discordante.
Aunque los instrumentos asociados a la deuda bancaria parecieron beneficiarse de la
busqueda de rendimiento a escala mundial, sus relaciones precio/valor contable
permanecieron en el extremo inferior del intervalo observado tras la Gran Crisis
Financiera. Persistieron las dudas sobre la capacidad de los bancos para ofrecer
beneficios adecuados en un contexto de compresién de las primas por plazo y
crecimiento lento, especialmente en Japon y la zona del euro. Las tasas de interés
bajas y negativas también plantearon importantes retos a los bancos (Recuadro B).

Las expectativas de débil crecimiento en las EA y la incertidumbre generada por
el resultado del referéndum en el Reino Unido impulsaron a la baja las cotizaciones
bancarias en junio. El indice EuroStoxx Banks se desplomé un 18% el dia después de
la votacién, la peor caida de su historia (Grafico 8, panel izquierdo). La creciente
incertidumbre centré la atencidn en las persistentes dudas sobre la situacidon de los
bancos en Europa continental, con las acciones de los principales bancos alemanes
sufriendo pérdidas de dos digitos y las de los bancos italianos y espafoles
hundiéndose hasta nuevos minimos. Los bancos britdnicos también se vieron
afectados, conforme empeoraban las perspectivas de la economia nacional y se hacia
mas apremiante un replanteamiento de los modelos de negocio. Las cotizaciones
bursatiles de las principales entidades crediticias britanicas sufrieron considerables
caidas tras el referéndum, superiores al 15% en la mayoria de los casos.

El Brexit agravé los problemas de los bancos Grafico 8
Cotizaciones bursatiles Razén precio/valor contable? Incertidumbre sobre la politica
econémica en Europa?
3 ago 2015 = 100 Razén Indice
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Las lineas verticales de los paneles izquierdo y central indican el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido) y el 29 de julio de 2016
(anuncio de los resultados de las pruebas de tension en el conjunto de la UE); la linea vertical del panel derecho indica el 23 de junio de 2016
(referéndum en el Reino Unido).

1 Para bancos. 2 Indice mensual de noticias europeas, basado en articulos de prensa relativos a la incertidumbre sobre la politica
econdmica; media simple de 10 periddicos europeos.

Fuentes: S. Bloom, N. Baker y S. Davis «Measuring Economic Policy Uncertainty», Quarterly Journal of Economics (de préxima publicacién) y
www.policyuncertainty.com; Bloomberg; Datastream.
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Sin embargo, tras esta fase inicial, las cotizaciones bancarias rebotaron en
diferentes grados. El paquete de estimulos anunciado por el BoE el 4 de agosto
permitid a las acciones de los bancos britanicos recuperar parte del terreno perdido,
aunque siguieron cotizando por debajo de su valor contable. En general, la caida de
los principales indices bursatiles bancarios en el Reino Unidos y Estados Unidos
resultd efimera y los precios de las acciones pronto revirtieron a sus niveles previos
al referéndum. En cambio, el indice EuroStoxx Banks tardé mas en recobrar impulso.
A primeros de septiembre, las acciones de las entidades crediticias de la zona del
euro cotizaban por debajo del 50% de su valor contable, reflejando la creciente
preocupacién por su capacidad de generar beneficios en un entorno de tasas de
interés bajas y crecimiento lento (Gréafico 8, panel central). Aunque el aumento de las
volatilidades implicitas tras el referéndum fue breve, la incertidumbre sobre la politica
econémica en Europa creci6 bastante. Un indice de incertidumbre!® en concreto
alcanzé niveles sin precedentes en junio (Gréfico 8, panel derecho).

Las bajas relaciones precio/valor contable del sector bancario resultan
especialmente sorprendentes comparadas con las valoraciones relativamente altas
de los indices bursatiles mas amplios. A diferencia de los bancos, las bajas tasas de
interés tienden a beneficiar a las sociedades no financieras, al reducir sus gastos netos
por intereses asi como los factores de descuento que aplican a sus beneficios futuros.
Las valoraciones de las acciones de estas sociedades también se han visto impulsadas
por las recompras de acciones propias, que en Estados Unidos crecieron
aproximadamente un 43% entre 2011 y 2015.

Los resultados de las pruebas de tensién realizadas por la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) en 2016, publicados el 29 de julio, no consiguieron tranquilizar a los
inversores en bolsa. La EBA revel6 que de los 51 bancos examinados, solo uno (Monte
dei Paschi di Siena) suspenderia pagos en el hipotético escenario adverso. Sin
embargo, los resultados publicados implicaban que cinco bancos incumplirian el
requerimiento CET1 del 7% de Basilea Il y dos tercios de ellos terminarian el escenario
de tension con un coeficiente de capital ordinario de Nivel 1 inferior al 10%.

La publicacién de los resultados de las pruebas de tensidon no tuvo un impacto
duradero en los mercados, ya que los resultados concordaban, en la mayoria de los
casos, con las expectativas iniciales de los inversores. Aunque las cotizaciones
bancarias cayeron considerablemente tras la publicacién de los resultados, pronto
recuperaron sus niveles previos. A modo de comparacion, algunas pruebas anteriores
tuvieron un efecto mas notable y duradero sobre las valoraciones del mercado, ya
fuera positivo (como en el caso del ejercicio de 2010) o negativo (como en 2014;
Grafico 9, panel izquierdo).

Mientras que los precios de las acciones de los bancos europeos flaqueaban, su
deuda preferente y sus bonos convertibles contingentes (CoCo) recuperaron parte
del valor perdido durante el primer trimestre del afio (Gréfico 9, panel central). El
estrechamiento de los diferenciales de los CDS y los CoCo, junto con el desplome de
los precios de las acciones y las expectativas de reducidos beneficios, sugiere que si
bien los inversores prevén una rentabilidad persistentemente baja de las principales
entidades crediticias europeas, no temen por su solvencia, al beneficiarse algunos
instrumentos de deuda bancaria de la busqueda generalizada del rendimiento a
escala mundial.

10 Véase S. Bloom, N. Baker y S. Davis «Measuring Economic Policy Uncertainty», Quarterly Journal of

Economics (de préxima publicacion).
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Las débiles expectativas de beneficios acentuaron las dudas sobre las

perspectivas bancarias

Grafico 9
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Las lineas verticales de los paneles central y derecho indican el 29 de enero de 2016 (anuncio por el Banco de Japdn de tasas de interés
negativas aplicadas a las reservas), el 10 de marzo de 2016 (anuncio por el Banco Central Europeo de la ampliacién de su Programa de
Compras de Activos) y el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

1 Rendimientos anormales acumulados del EURO STOXX Banks frente al EURO STOXX 600 durante el horizonte considerado (dias habiles).
El valor 0 indica la fecha del anuncio, o el dia habil posterior si el anuncio se produjo en fin de semana o tras el cierre de los
mercados. 2 Media simple, basada en la disponibilidad de datos, de los bancos y grupos bancarios enumerados. 3 Barclays, Banco
Santander, BBVA, Crédit Agricole, Credit Suisse, Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, Sociéte Générale, UBS y UniCredit. # Rendimiento al
vencimiento (YTM); basado en instrumentos convertibles contingentes (CoCo) perpetuos. > YTM de la deuda preferente no garantizada
que mejor concuerda, en la medida de lo posible, con los instrumentos convertibles contingentes seleccionados en cuanto a moneda de
denominacién y vencimiento residual. © En el caso de acciones e instrumentos CoCo, Mizuho Financial Group, Mitsubishi UFJ Financial
Group, Nomura Holdings, Sumitomo Mitsui Financial Group and Sumitomo Mitsui Trust Bank Ltd; en el caso de CDS, Mizuho Bank, Bank of
Tokyo Mitsubishi UFJ, Nomura Holdings, Sumitomo Mitsui Banking Corporation y Sumitomo Mitsui Trust and Banking Ltd. 7 Bank of
America, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley y Wells Fargo.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; Markit; calculos del BPL

Las dificultades en Europa tuvieron su reflejo en los problemas del sector
bancario japonés. En un intento por mejorar su rentabilidad, los tres principales
bancos japoneses vendieron gran cantidad de deuda publica en el segundo trimestre
del afo, duplicando con creces los ingresos por operaciones financieras obtenidos
en el mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, el entorno de tasas de interés
negativas y el prolongado periodo de bajo crecimiento econdmico continuaron
erosionando los beneficios bancarios, impulsando sus cotizaciones bursatiles hasta
nuevos minimos. Al mismo tiempo, siguiendo la pauta observada en Europa, los
diferenciales de los CDS y los CoCo de los bancos japoneses revirtieron hasta niveles
significativamente mas bajos, tras el repunte registrado al comienzo del afio
(Grafico 9, panel derecho).

Los buenos resultados de los bancos estadounidenses acentuaron la brecha con
respecto a Europa y Japdén. Los resultados de los seis mayores bancos
estadounidenses cumplieron o superaron las expectativas en el segundo trimestre,
mientras la mayoria del sector salia bien parado de las pruebas de resistencia de la
Fed, excepto las filiales de dos bancos europeos. Los margenes de intermediacién
han permanecido estables desde la subida de tasas en diciembre por la Fed.
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Creciente tension en los mercados de financiacion en ddlares

Gréfico 10
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2 Diferenciales a tres meses.

Las recientes tensiones en los mercados monetarios agravaron este panorama
generalmente adverso. El diferencial LIBOR-OIS del dolar estadounidense a tres
meses pasé de 25 a cerca de 40 puntos basicos entre principios de julio y finales de
agosto (Grafico 10, panel derecho). En el pasado, los repuntes de este indicador se
han asociado a la preocupacion por el riesgo de crédito de contraparte,
especialmente durante la Gran Crisis Financiera y la posterior crisis de la deuda
soberana en Europa. Esta vez, el aumento parece estar principalmente relacionado
con las reformas reguladoras para mejorar la resiliencia del sector de fondos de
inversion estadounidense en activos del mercado monetario (FIAMM). En particular,
a partir del 14 de octubre de 2016, las nuevas normas exigiran a los FIAMM que
buscan rentabilidad (invertidos en activos no emitidos por el sector publico) y los
fondos institucionales exentos de impuestos adoptaran una estructura variable para
su valor liquidativo. Ademas, se les permitira establecer limites a los reembolsos y
comisiones de liquidez en caso de un fuerte aumento de las salidas de fondos.

Anticipdndose a estas normas, desde finales de 2015 se observa un
desplazamiento de la inversidon desde los fondos que buscan alta rentabilidad hacia
los fondos invertidos en activos del sector publico. Desde finales de junio, esto ha
resultado en salidas de casi 250 000 millones de dolares de los fondos que buscan
alta rentabilidad y entradas de 300 000 millones de ddlares en los fondos invertidos
en activos del sector publico (Gréfico 10, panel izquierdo). Este desplazamiento ha

ocasionado incipientes problemas

de financiacion

para los bancos no

estadounidenses, especialmente los japoneses, que dependen en gran medida de los
fondos de alta rentabilidad para financiarse en doélares. A su vez, esta evolucion ha
incrementado la demanda de financiacién en el mercado de swaps de tasas de interés
variables entre el dolar y el yen, ampliando las anomalias previas en el diferencial

(Grafico 10, panel derecho)!!.

11

Véase C. Borio, R. McCauley, P. McGuire y V. Sushko, «Incumplimiento de la paridad cubierta de tasas

de interés: explicacion a través del margen de rentabilidad implicito entre divisas», Informe Trimestral

del BPI, septiembre de 2016.
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Recuadro A
Liquidez en el mercado de renta fija después del Brexit

Antes de celebrarse el referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea, algunos expertos
dudaban sobre si los mercados podrian resistir un resultado inesperado. Tras el referéndum, los principales mercados
de renta fija, y practicamente todos los demas mercados, demostraron que el sistema podia absorber sin sobresaltos
las breves turbulencias que siguieron (Gréafico A, panel izquierdo). Aunque los mercados lograron superar el Brexit sin
grandes sobresaltos, aun persisten dudas sobre su resiliencia subyacente.

La liquidez del mercado puede definirse como «la capacidad para ejecutar con rapidez grandes volumenes de
operaciones, a bajo coste y con un impacto limitado sobre los precios»®. Conforme la financiacién a través de los
mercados ha adquirido importancia en los sistemas financieros de todo el mundo, la liquidez de mercado ha ido
ganando relevancia para la estabilidad financiera. Asi ocurre especialmente en los principales instrumentos de renta
fija, que desempefan un papel fundamental como inversion, colateral y referentes de precios.

Desde una perspectiva mas amplia, la mayoria de los indicadores no muestran un descenso estructural
significativo de la liquidez de los mercados financieros en los Ultimos afios. Por ejemplo, los diferenciales entre precio
comprador y vendedor han permanecido estables en la mayoria de los mercados de deuda soberana (Gréafico A, panel
izquierdo). Aunque en algunos mercados se han reducido la profundidad de la cotizacion y el volumen medio de las
transacciones, en la mayoria de los casos los niveles registrados no son inusualmente bajos en términos histéricos
(Gréfico A, paneles central y derecho).

Resiliencia de la liquidez en los principales mercados de deuda durante el Brexit Gréfico A
Diferenciales precio comprador- Profundidad de la cotizacion? Tamafno medio de la transaccion?
vendedor!
Puntos basicos mm USD mm USD millones de moneda local
20 6,0 6,0 16

15 45 45 12
V" 10 3,0 3,0 8
/\
\/’\ /\ K \/ 05 15 1,5 4

=YV

| I I I 100 00 |yl lbva bbb 00 o b bvv bova boaa by 0
2015 2016 11 12 13 14 15 16 11 12 13 14 15 16
Alemania — ltalia — EE UU (I2) - EE UU Espafia
—— Reino Unido —— Japon — |talia (D:) — |talia

La linea vertical en el panel izquierdo indica el 23 de junio de 2016 (referéndum en el Reino Unido).

! Deuda publica a 10 afios. 2 Profundidad de la cotizacién en los cinco niveles mas altos a ambos lados del carné de ordenes; para Estados
Unidos, medias méviles de 21 dias de la profundidad diaria media de los titulos de Tesoro de Estados Unidos a dos afios mas recientes; para
Italia, medias moviles de la deuda publica italiana a medio y largo plazo (mostrado en MTS Cash). 3 Tamafio medio de las transacciones
para los titulos del Tesoro a dos afios, una media ponderada de toda la deuda publica italiana y espafola; medias moviles de tres meses.

Fuentes: Committee on the Global Financial System, «Fixed income market liquidity», CGFS Papers, n° 55, enero 2016; bancos centrales
nacionales; Thomson Reuters Eikon.

Con todo, los mercados financieros han registrado episodios de tensidn breves pero intensos en los Ultimos afios,
como el «flash rally» en el mercado de bonos del Tesoro estadounidense el 15 de octubre de 2014 y las turbulencias
en el mercado del bund alemén en mayo—junio de 2015. Aunque se avanzan diversas explicaciones sobre estos
cambios repentinos en las condiciones del mercado, es probable que los principales factores sean una mayor
utilizacion de las plataformas de negociacién electronica y la proliferacién de la negociacion basada en algoritmos en
algunos de los principales mercados de renta fija. Mientras que la «electronificacién» de los mercados de renta fija ha
contribuido a reducir los costes de negociacién y a mejorar la liquidez en condiciones normales, la expansion de
estrategias de negociacién complejas y a menudo opacas ha despertado preocupacién por sus posibles implicaciones
para la estabilidad del mercado en momentos de tensién.

@ Committee on the Global Financial System, «Fixed income market liquidity», CGFS Papers, n° 55, enero 2016.
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Recuadro B
Tasas de interés negativas y modelos de negocio bancarios

La baja rentabilidad ha puesto a prueba los modelos de negocio tradicionales de los bancos en el entorno actual,
marcado por tasas de interés persistentemente bajas y primas por plazo comprimidas.

Las valoraciones del mercado muestran que los inversores permanecen escépticos sobre la capacidad de los
bancos para obtener ganancias en un entorno de tasas de interés bajas y escaso crecimiento. La rentabilidad sobre
recursos propios (ROE)® no ha logrado recuperar los niveles observados antes de la Gran Crisis Financiera, si bien se
observan importantes diferencias entre jurisdicciones (Gréfico A, panel izquierdo). Los mercados estan teniendo mas
en cuenta el aplanamiento de las curvas de rendimiento y de las tasas bajas a largo plazo para determinar si los bancos
pueden recuperar su rentabilidad y, en tal caso, cobmo lo haran®@.

Los bancos se enfrentan a margenes decrecientes Gréfico B
Rentabilidad sobre recursos propios  La reduccién de los ingresos por Los bancos con financiacién
intereses suele superar la reduccion  minorista se benefician menos de la
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intereses! 3
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CH = Suiza; DK = Dinamarca; SE = Suecia.

1 Basado en una muestra de 76 bancos. 2 Cada tridngulo (barra) representa la variacién de los ingresos por intereses netos (brutos) en
porcentaje de los activos totales para cada banco desde 2008 a 2015. 3 El eje de abscisas representa los valores de 2015; el eje de ordenadas
muestra los cambios entre 2008 y 2015. La linea negra representa una linea tendencial simple.

Fuentes: Datastream; SNL; calculos del BPI

La rentabilidad se ha visto afectada por curvas de rendimiento mas planas. Las tasas a largo plazo han caido,
especialmente en aquellos casos en que los inversores han previsto una mayor prolongacion de las tasas a corto plazo
bajas y los bancos centrales han acometido compras de activos a gran escala para comprimir las primas por plazo. A
corto plazo, la caida de las tasas de interés puede mejorar los ingresos netos de los bancos, con las plusvalias puntuales
que perciben sus carteras de valores y también si se abarata la financiacién para el banco. No obstante, a largo plazo,
el aplanamiento de la curva puede reducir los ingresos por transformacién de vencimientos y comprimir los margenes
de intermediacion del banco.

Ademas, a medida que las tasas de interés comienzan a adentrarse en territorio negativo, mas dificil resulta
revalorar el pasivo bancario en concordancia con el activo a fin de proteger los méargenes. Los bancos se muestran
reticentes a trasladar las tasas a corto plazo negativas a sus depositantes. Con ello, la presion sobre los margenes de
intermediacion se intensifica especialmente en paises con tasas de interés negativas. Por ejemplo, numerosos bancos
de Dinamarca, Suecia y Suiza han visto comprimirse sus ingresos brutos por intereses (Grafico B, barras del panel
central) en mayor medida que sus gastos por intereses, reduciéndose sus margenes de intermediacion (triangulos del
mismo panel) en los Ultimos afios. Un aspecto fundamental en este contexto es la medida en que el pasivo bancario
evoluciona en la misma direccién que los depdsitos minoristas y fuentes de financiacién similares (panel derecho).

16 BPI Informe Trimestral, septiembre de 2016



En dltima instancia, los factores idiosincrasicos de cada pais determinaran si los bancos pueden compensar, y
cdmo, unos margenes de intermediacién mas bajos. Las economias mas fuertes permitirdn a los bancos ampliar el
volumen de su actividad de préstamo tradicional. Algunos bancos pueden ser capaces de compensar parte de su
pérdida de ingresos con fuentes de ingresos alternativas como la negociacion de valores y los servicios a comision,
mientras que otros pueden conseguir ganancias de eficiencia, por ejemplo reduciendo capacidad sobrante o sus
coeficientes de costes/ingresos.

@ Los coeficientes ROE declarados no se ajustan por riesgo. @ Véase C Borio, L Gambacorta y B Hofmann, «The influence of monetary
policy on bank profitability», BIS Working Papers, no 514, 2015; y BPI, 86° Informe Anual, 2016, Capitulo VI.
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