V. Conmocidén en los mercados de activos

Aspectos mas destacados

Para un observador que sélo tuviera puntos de observaciéon anuales, el
periodo examinado pareceria simplemente la prolongacién de tendencias
de afnos anteriores. En comparacién con lo ocurrido a principios de 1998, los
alcistas mercados de acciones alcanzaron nuevos méaximos en la mayor parte
del mundo industrial, los rendimientos de los bonos del Estado continuaron
disminuyendo y los precios de la propiedad inmobiliaria consolidaron su
recuperacion. Apenas habria nada en esta descripcién que revelara que los
acontecimientos definitorios de este periodo ocurrieron durante los dos
meses siguientes al anuncio de la moratoria de la deuda rusa a mediados de
agosto de 1998. Durante este breve periodo, los mercados financieros de
todo el mundo experimentaron extraordinarias tensiones, lo que llevé a los
participantes en el mercado y a los responsables de la politica econémica a
temer una inminente implosion del sistema financiero. Como parecia que
los inversionistas huian de casi todos los tipos de riesgo, se evaporé la liquidez
en los mercados financieros de las economias tanto industriales como
emergentes, ¥ muchos prestatarios no pudieron conseguir financiacién ni
siquiera a unos tipos de interés prohibitivos. Bajaron los precios de todas
las clases de activos, salvo los de los bonos del Estado de los principales
paises industriales, y se interrumpié la emisién de nuevos titulos. Igualmente
notable ha sido, sin embargo, la recuperacién de los precios de las acciones
registrada en la mayoria de los paises desde noviembre de 1998 y el retorno
de una relativa calma a los mercados de titulos de renta fija. En la primera
parte de este capitulo se analiza la evoluciéon de los precios de los activos
en los paises industriales y se exponen algunas reflexiones sobre cuestiones
relacionadas con la valoracién actual de los mercados de acciones.

Cabria pensar, sin embargo, que los acontecimientos del afio pasado, a
pesar de su extraordinario alcance, son el resultado légico de la modernizacién
del panorama financiero, tal como ha sido remodelado por la influencia
conjunta de la innovacién y la liberalizacion. Los mercados financieros mayores
y mas complejos asignan mas eficientemente el capital y el riesgo, pero también
estan mas expuestos a las tormentas, ya que las tensiones pueden propagarse
con mayor rapidez que antes a segmentos mas integrados del mercado. En la
segunda parte de este capitulo se analizan algunas caracteristicas destacadas de
la conducta de los mercados financieros en los periodos de crisis, basandose
en este caso —el mas reciente— de conmocién de los mercados.
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Evoluciéon de los mercados de activos en el mundo industrial

Los mercados financieros desarrollados, salvo el de Japén, habian demostrado
ser considerablemente resistentes a la conmocion sufrida por el sudeste
asiatico en 1997. A principios de 1998, parecia que apenas habia nada, salvo la
consideracién de criterios histéricos de valoracién, que pudiera poner en
peligro la tendencia ascendente de los precios de los activos financieros. Se
consideraba que el efecto del hundimiento de la demanda procedente de Asia
era beneficioso porque frenaba las presiones al alza de los precios en América
del Norte en un momento de favorables perspectivas de la demanda interna.
En Europa, los mercados financieros ya estaban previendo los posibles
beneficios de la introducciéon de la moneda Unica conforme desaparecia la
incertidumbre sobre la composicién inicial de la zona del euro. Dado que los
precios de las acciones recuperaron el terreno perdido y sobrepasaron los
maximos anteriores, el Unico rastro de la correcciéon de octubre de 1997 era
un regusto de incertidumbre, ya que la volatilidad seguia siendo relativamente
alta. Esta complacencia fue puesta en cuestion bruscamente por el anuncio
ruso de una moratoria en una parte de su deuda. Este anuncio actué como
un catalizador, al impulsar una revision general de las previsiones de los
participantes en el mercado y provocar una reacciéon en cadena que afectd
rapidamente a casi todos los segmentos del mercado, mermando en muchos
casos su capacidad de funcionamiento. La disminucion gradual de estas
tensiones a partir de octubre de 1998 se vio facilitada por la suavizacién de
la politica monetaria en la mayoria de las principales economias, no sin que
surgieran algunos temores sobre la rentabilidad y, a veces, sobre la super-
vivencia de algunos grandes intermediarios financieros.

Los mercados de activos

Salvo la notable excepcién de Japon, los precios de las acciones continuaron
registrando maximos hasta mediados de 1998. En la mayor parte de los
principales mercados, esta tendencia se interrumpié a mediados de julio con
la preocupaciéon por la repercusion de la crisis financiera asidtica en los
beneficios empresariales. La revision del riesgo por parte de los agentes tras
la moratoria de la deuda rusa presioné alin mas a la baja sobre los precios.
Como consecuencia de ello, los mercados de valores sufrieron los mayores
reveses desde 1987: los principales indices del mercado bajaron en un 20—40%
entre mediados de julio y la primera semana de octubre. La caida de
los precios fue especialmente grave en Europa continental, debido quizd a
los estrechos vinculos econémicos de la regién con Rusia y a la impresion
simultdnea de que estaba debilitindose la actividad econémica. Los mercados
de acciones de todas las grandes economias se recuperaron durante el
cuarto trimestre de 1998, y, en muchos casos, los precios retornaron a los
maximos alcanzados a principios del verano. Aunque la suavizacion de la
politica monetaria de Estados Unidos y Europa contribuyé a la recuperacion,
aunque sélo fuera como una muestra de la disposicion de los bancos centrales
a afrontar los peligros que entrafiaba la tormenta de los mercados financieros,
el ritmo de recuperacion sorprendié a muchos observadores. La recuperacién
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fue especialmente fuerte en Estados Unidos, donde los precios de las acciones
acabaron el afo en maximos histéricos. En Japén, por el contrario, la recesion
continué reduciéndolos durante la mayor parte del periodo examinado. Una
subida del precio de las acciones bancarias, provocada por un aumento de la
confianza de los inversionistas en la reestructuracion planeada de este sector,
contribuyé a una leve recuperacion de las acciones japonesas durante el primer
trimestre de 1999.

Los niveles actuales de los precios de las acciones pueden ser preocupan-
tes, al menos cuando se comparan con sus valores histéricos. La rentabilidad
de los dividendos ha tendido a disminuir en casi todas las economias del
Grupo de los Diez desde principios de la década de 1980, ya que los
precios de las acciones han aumentado con mayor rapidez que los dividendos.
Actualmente, salvo en Japon, Italia y Suecia, la rentabilidad de los dividendos se
encuentra cerca de sus niveles mas bajos, y ha alcanzado, de hecho, minimos
histéricos en el Reino Unido y Estados Unidos (cuadro V.1). Suponiendo que
los dividendos continlen aumentando a la misma tasa media de crecimiento
que en el pasado, su bajo nivel general de rentabilidad implicaria que muchos
mercados de valores estdn actualmente sobrevalorados. En el caso de Estados
Unidos, el alza del mercado que comenzé a principios de los afios 80 guarda
una cierta semejanza con la de los afos 50 y 60, que también se caracterizd
por una disminuciéon de la rentabilidad de los dividendos. Este prolongado
periodo de recuperaciéon de los mercados de valores terminé con el brusco
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Indicadores de valoracién de los precios de las acciones!

Rentabilidad del dividendo Cociente precio/beneficios?
Minima Media | Marzo Maxima Media | Marzo
nivel afio 19992 nivel afio 19992
Estados Unidos 1,3 1999 2,7 1,3 34 | 1998 11 34
Japon 04 | 1987 0,9 0.8 77 | 1987 27 60
Alemania 1,2 1998 1,9 1,4 26 | 1998 9 19
Francia 20| 1998 29 2,2 30 | 1973 9 22
Italia 1,0 | 1981 21 2,0 34 | 1998 13 26
Reino Unido 26 | 1999 3,4 2,6 26 | 1994 9 24
Canada 14| 1998 2,4 1,6 37 | 1998 9 26
Paises Bajos 1,7 | 1998 3,4 2,2 27 | 1998 8 27
Bélgica 14| 1998 3,0 1,6 29 | 1973 9 21
Suiza 1,0 | 1998 1,7 1,4 28 | 1998 9 24
Suecia 1.1 1994 1,7 1,8 30 | 1994 12 21

1 Desde 1973; basados en datos diarios. 2 ltalia: desde junio de 1986; Reino Unido, desde 1980;
Canada: excluido el periodo 1991-94, durante el cual el cociente fue excepcionalmente alto debido a

que los beneficios fueron muy bajos a causa de las cancelaciones (maximo en 1994:504). 3 Finales de
mes.
Fuente: Datastream. Cuadro VA1

descenso de los precios de las acciones tras la primera gran crisis de los
precios del petréleo en 1973.

Una continua disminucién de la rentabilidad de los dividendos seria
coherente con las expectativas de un aumento permanente de la futura tasa
de crecimiento de los dividendos reales. Si los inversionistas extrapolan las
recientes tasas de crecimiento de los dividendos, el elevado crecimiento
experimentado por éstos en el Reino Unido desde mediados de los afios 80 y
en Alemania desde mediados de los 90 podria ser, de hecho, una causa del
crecimiento incluso mayor de los precios de las acciones en estos paises. Sin
embargo, queda sin explicar una parte significativa de las valoraciones actuales,
ya que el crecimiento “justificado” de los precios de las acciones basado en este
supuesto es inferior a las tasas observadas de subida de los precios de las
acciones (grafico V.2). Por otra parte, esta hipdtesis no puede explicar el vigor
mundial de los mercados de acciones, ya que el crecimiento reciente de los
dividendos ha sido relativamente modesto en algunos paises, como Estados
Unidos y Francia, y ha disminuido en Canada. Otra de las causas para esperar
un aumento inminente de los dividendos seria un elevado crecimiento de los
beneficios empresariales durante un largo periodo. Sin embargo, Alemania es el
Unico pais en el que el crecimiento de los beneficios ha sido superior al de los
dividendos desde 1980. Los beneficios reales por accién han crecido mas o
menos a la misma tasa que los dividendos reales por accién en Estados Unidos
y Francia y a una tasa menor en las demas economias del Grupo de los Diez
(cuadro V.2). Por ultimo, el reciente aumento del nimero de operaciones de
recompra de acciones, sucedaneo frecuente del pago de dividendos, también
podria ser una de las razones por las que una rentabilidad de los dividendos
inferior a la media no tiene por qué indicar que el mercado de valores estd
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Acciones: precio observado, precio “justificado” y dividendos
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media pasada (véase Barsky y De Long: “Why does the stock market fluctuate?”, en The Quarterly
Journal of Economics, mayo 1993).

Fuentes: Standard & Poor’s Statistical Service; Datastream; datos nacionales; célculos del BPI.
Grifico V.2

sobrevalorado. Sin embargo, las operaciones de recompra de acciones, que
han sido especialmente fuertes en Francia, Alemania, el Reino Unido y Estados
Unidos, no afectan necesariamente a los niveles actuales de los cocientes
precio/beneficios, muy superiores a las medias histéricas en todos los merca-
dos (cuadro V.1).

98



... ya que implican
una aceleracion del
crecimiento de los
beneficios ...

... 0 una reduccién
permanente de

los rendimientos
exigidos

Segmentacion
del mercado en
Estados Unidos

Dividendos reales y beneficios reales por accién'

Dividendos reales| Beneficios reales por accién Crecimiento
Tasa media de crecimiento anualizada futurgeirlrcrfs)licito
1980-98 con respecto al beneficios3
minimo anterior?

Estados Unidos 1,6 1,6 8,6 83
Japoén 0,0 -2,1 - 7,0
Alemania 45 5,2 8.8 83
Francia 2,7 2,7 7,1 7.9
Italia 6,0 -0,2 7,6 7.5
Reino Unido 3,3 1,4 53 6,6
Canada -23 —-5,64 2,74 9,3

1 Deflactados por medio del IPC. 2Salvo en el caso de Japon, ya que en este pais el minimo se
alcanzé en 1998. 3 Tasa anual permanente esperada de crecimiento de los beneficios implicita en el
cociente precio/beneficios de marzo de 1999 y el tipo de interés real a largo plazo, suponiendo
una prima de riesgo de las acciones del 5%. 4Excluido el periodo 1991-94, durante el cual los
beneficios fueron excepcionalmente bajos debido a las cancelaciones.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; calculos del BPI. CuadroV.2

Esta conjuncién de una baja rentabilidad de los dividendos y unos
elevados cocientes precio/beneficios en muchos mercados podria deberse
a que los inversionistas han previsto un crecimiento de los beneficios
empresariales superior a la media. De hecho, se podria argumentar que la
rapida adopcion de nuevas tecnologias ha aumentado la eficiencia de las
empresas. Suponiendo que los inversionistas esperan un cambio permanente
de la rentabilidad de las empresas, la dltima columna del cuadro V.2 indica
el futuro crecimiento de los beneficios implicito en los cocientes precio/
beneficios y los tipos de interés a largo plazo de los paises del Grupo de los
Siete en marzo de 1999. Estas tasas implicitas de crecimiento de los beneficios
son similares, en general, a las registradas desde el minimo anterior, pero
muy superiores a sus medias historicas. Tales expectativas seran razonables o
no dependiendo en parte de que persista a largo plazo la aceleracion del
crecimiento de la productividad.

El cilculo anterior puede sobrestimar la tasa esperada de crecimiento
de los beneficios en la medida en que los inversionistas prevean que los tipos
de interés a largo plazo descenderan ain mds. De hecho, el descenso
experimentado por los tipos reales en muchos paises durante los ultimos
cuatro afios ha contribuido significativamente a que continuara disminuyendo la
rentabilidad de los dividendos (grafico V.3). Sin embargo, no parece ser asi
en el caso de Estados Unidos, donde la rentabilidad de los dividendos se ha
reducido a la mitad durante ese mismo periodo, mientras que los rendimientos
reales de los bonos han girado en torno a un 3,5%, lo que plantea la posibili-
dad de que disminuya la prima que exigen los inversionistas para compensarlos
por el mayor riesgo de tener acciones. Esa disminucién podria deberse a la
creencia de que la mejora de la gestién de la politica fiscal y monetaria ha
reducido la probabilidad de que se produzcan graves recesiones en el futuro.

Actualmente, las valoraciones agregadas de los mercados de acciones de
Estados Unidos ocultan la existencia de considerables divergencias entre los
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Rentabilidad del dividendo y rendimiento real de los bonos
Datos de final de trimestre, en porcentaje
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diferentes segmentos. Las acciones de las empresas que pertenecen al amplio
campo de las tecnologias de la informacion y de las comunicaciones han
obtenido unos resultados espectaculares en comparaciéon con los del indice
agregado de precios (grafico V.4). El notable éxito que han tenido las emisiones
de muchas de estas empresas ha provocado una oleada de actividad en el
mercado primario, donde los precios a menudo se han disparado inmedia-
tamente después de la entrada en bolsa de estas empresas. Este fenémeno
podria interpretarse como un sintoma de un cambio de actitud hacia la
composicion de la financiacion externa y de que la financiaciéon bursitil estd
asumiendo el papel que antes desempefiaba la participacién directa en la
financiacion de los proyectos sumamente arriesgados, pero potencialmente
muy rentables. Asi pues, aunque las valoraciones basadas en los niveles
actuales de beneficios del sector tecnoldgico parezcan excepcionalmente altas
en comparaciéon con las valoraciones histéricas, concuerdan mejor con la
creencia de que la rentabilidad aumentara en el futuro y de que serd similar a
la que muestran normalmente las empresas de los sectores mas desarrollados.

Los mercados de bonos

Durante el primer semestre de 1998, los tipos de interés a largo plazo conti-
nuaron bajando en los paises industriales; en la mayoria de los casos, cayeron
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por debajo de la barrera del 5%. La situacién favorable de la inflacién, la
politica monetaria acomodaticia y la confianza en las perspectivas de la UEM
contribuyeron a esta tendencia (grafico V.5). Apenas habia indicios de Ila
tormenta financiera que iba a estallar. En julio, los indicadores de la volatilidad
historica e implicita de los rendimientos de los bonos se encontraban, de
hecho, en su nivel mas bajo o cerca de él, salvo en Japén. Un afio después del
comienzo de la crisis asidtica, los bajos margenes de la deuda estadounidense y
europea, sobre todo en el caso de los instrumentos empresariales de menor
calidad, parecian indicar la existencia de una cierta complacencia del mercado
hacia el riesgo, confirmada por la continua entrada de fondos del sector
privado en mercados emergentes situados fuera de Asia (véase el capitulo ).

El repentino cambio de opinién del mercado provocado por la moratoria
rusa interrumpié la tendencia hacia la convergencia de los tipos de interés a
largo plazo que habia caracterizado a los mercados financieros desarrollados
desde finales de 1994. Los intentos de los inversionistas de librarse de la
convulsion recurriendo a refugios tradicionales acentud la tendencia descen-
dente de los tipos a largo plazo de los bonos del Estado, pero hubo algunas
diferencias entre los paises. Las diferencias de rendimiento de los bonos
aumentaron gradualmente con respecto a Estados Unidos y Alemania, ya que
los tipos de interés bajaron aun mds en estos dos paises, pero la ampliacién
de los margenes fue relativamente menor dentro de la futura zona del euro
(grafico V.6).

La huida general en busca de calidad culminé en la ultima semana
de septiembre y principios de octubre. El aumento de la volatilidad del
rendimiento de los bonos, tanto histérica como implicita, fue corro-
borado en octubre por un cambio de los rendimientos de los bonos
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internacionales, que se recuperaron en la mayoria de los paises (grafico V.7).
Estos acontecimientos se debieron, en parte, a las decisiones de los
inversionistas de reducir su presencia en todo el mundo, como lo demuestra
la liquidacién en gran escala de las estrategias especulativas cortas con
respecto al yen (yen carry trades), que contribuyé a la brusca apreciacion
de la moneda japonesa a principios de octubre (véase el capitulo VI). El
mercado sufrid nuevas perturbaciones cuando los inversionistas sumamente
apalancados liquidaron sus posiciones al contado y extracontables, para
hacer frente a las demandas de cobertura suplementaria al caer los precios
de los activos.

Al existir notables diferencias entre los paises tanto en sus posiciones
ciclicas como en su sensibilidad a las pérdidas registradas en los mercados
emergentes, las variaciones de los tipos de interés a largo plazo se volvieron
mucho menos sincrénicas cuando se recuperaron los rendimientos de referen-
cia tras la crisis. En Estados Unidos, las tendencias al endeudamiento tanto de
las empresas como de los hogares tendieron a agudizar los aumentos de los
rendimientos de los bonos a partir de octubre de 1998 en el contexto de una
fuerte economia. En Europa, por el contrario, las variaciones de los tipos y de
los margenes fueron mucho menores, debido en parte a los indicios de que la
actividad econémica era mas débil de lo esperado, pero también a la influencia
amortiguadora de la intermediacién bancaria, tradicionalmente mas importante
en el continente europeo. En la zona del euro, el cambio de sentido de los
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rendimientos de los bonos no se manifestd hasta el primer trimestre de 1999.
La situacion fue diferente, una vez mas, en Japdn. Los planes gubernamentales
de expansion fiscal y recapitalizacion de los bancos provocaron una brusca
inclinacién de la curva de rendimiento a finales de afo, cuando el Ministerio de
Hacienda y el Banco de Japén cambiaron temporalmente de politica con la idea
de restringir la compra y la utilizacién de bonos del Estado a largo plazo por
parte de este ultimo.

La reduccién gradual de los margenes hasta situarse entre mediados de
octubre y finales de noviembre en los niveles en los que se encontraban antes
de la crisis, mostré que la recuperacion de la confianza de los mercados era
desigual. Los indicadores de la volatilidad disminuyeron considerablemente,
si bien permanecieron en unos niveles elevados en comparacién con el primer

Volatilidad de los rendimientos de los bonos *

En porcentaje
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Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI. Griéfico V.7
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semestre del afio. En muchos casos, las medidas adoptadas por las autoridades
contribuyeron significativamente a restablecer la liquidez y convencieron a los
agentes de que, en conjunto, los precios mundiales de los bonos eran mas
acordes con las variables fundamentales. En Europa y Estados Unidos, los
mercados reaccionaron positivamente al calendario de medidas monetarias
durante las repercusiones de la crisis. Asimismo, el acuerdo sobre un
programa econémico para Brasil indicoé que la comunidad internacional estaba
firmemente decidida a contener el contagio, contribuyendo asi a disipar el
temor de los inversionistas a que se agravara la crisis financiera en los
mercados emergentes.

Los mercados inmobiliarios

En la mayoria de los paises industriales, los precios de la propiedad inmobiliaria
subieron en 1998. Sin embargo, en algunos paises los niveles actuales ajustados
para tener en cuenta la inflacion siguen siendo inferiores a los maximos
alcanzados en la primera mitad de la década de 1990. Las subidas de los
precios de las viviendas han sido mayores en los paises nérdicos, el Reino
Unido e Irlanda, mientras que en la mayoria de los mercados de Europa
continental han evolucionado simplemente al mismo ritmo que la inflacién. En
Japén, los precios del suelo han continuado descendiendo de una manera
gradual pero ininterrumpida con respecto al maximo alcanzado en 1990. Los
precios de las viviendas actualmente son un 30% mas bajos que ese maximo,
mientras que los del sector de suelo para uso comercial, que se ha visto
mas afectado, sélo son algo mas de una cuarta parte de su valor maximo. La
aceleracion que experimenté el ritmo de descenso de los precios del suelo
japonés para uso comercial el aflo pasado, aunque pequefia, ha hecho resurgir
el temor a que la recuperacién de la actividad econémica sea mas dificil de
lo previsto, dada la sensibilidad del balance del sector bancario a los precios de
la propiedad inmobiliaria. Fuera de Japoén, los resultados del segmento del
suelo para uso comercial han sido, por lo general, mejores, y los precios han
experimentado subidas de dos digitos en muchas ciudades, indicando también
en muchos casos el cambio de sentido de la reciente tendencia descendente.
La elevada demanda de suelo para oficinas, unida al ritmo relativamente
lento al que se han construido nuevos edificios en los ultimos tiempos, ha
contribuido a esas subidas de los precios.

A pesar del impulso dado por el dinamismo de las variables fundamentales,
los agentes de la propiedad inmobiliaria no salieron indemnes de las tensiones
en los mercados financieros durante el segundo semestre de 1998. Las primas
de los titulos hipotecarios en el mercado de Estados Unidos se duplicaron al
exigir los inversionistas una mayor compensacién por el riesgo en el mes de
agosto, y las emisiones sufrieron un serio revés durante el tercer trimestre
del afio. Asimismo, el endurecimiento de los criterios y las condiciones de los
nuevos préstamos por parte de los bancos repercutié negativamente en la
capacidad de los inversionistas en el sector inmobiliario para conseguir
financiacion para nuevas operaciones. A pesar de la influencia atenuante de
estos factores, el precio de la propiedad inmobiliaria para uso comercial subié
un 20% en Nueva York en 1998.
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Precios de la propiedad inmobiliaria
(nominales y ajustados para tener en cuenta la inflacién)

Precios nominales Precios ajustados para tener

en cuenta la inflacién

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

indices, 1994 = 100

Estados Unidos

Japon?
Alemania?
Francia

Italia

Reino Unido
Canada

Espafa
Paises Bajos
Australia
Suiza
Bélgica
Suecia
Dinamarca
Noruega
Finlandia
Irlanda

Nueva York
Tokio?
Francfort
Paris

Milan
Londres
Toronto3

Madrid
Amsterdam
Sidney
Zurich
Bruselas
Estocolmo
Copenhague
Oslo
Helsinki
Dublin

Precios de las vivendas

101 106 113 119 99 100 104 108
97 96 94 91 97 96 93 89
99 99 94 89 97 96 89 84

100 101 102 105 98 98 97 100

101 98 93 94 96 90 83 83

101 104 114 127 97 99 104 112
95 95 98 97 93 92 93 91

104 105 107 112 99 97 97 100

104 114 125 133 102 110 118 123

101 102 106 114 97 95 99 105
95 90 85 85 94 88 83 82

105 109 114 116 103 106 108 109

100 101 107 118 98 98 104 114

108 119 133 143 105 114 124 132

108 117 127 139 105 112 119 127
96 102 119 132 96 100 116 126

107 120 139 171 105 115 132 158

Precios de la propiedad inmobiliaria para
uso comercial: grandes ciudades

100 109 125 150 97 103 115 136
83 72 66 59 83 72 65 58
97 97 97 105 95 94 92 98
89 83 88 102 88 80 83 96

100 91 88 111 95 84 79 98

107 112 128 132 103 106 118 117
91 84 87 100 89 81 83 94

100 118 128 183 95 109 116 162

109 118 128 156 107 114 121 144

102 106 113 118 97 99 105 109
99 90 87 84 97 88 84 81

100 106 109 109 99 102 104 103

129 137 163 185 126 133 158 179

107 107 119 124 105 103 111 115

108 115 131 119 105 111 123 110

105 107 111 121 104 105 108 116

112 134 169 241 109 128 160 222

Nota: Los datos de 1998 son preliminares en el caso de los Paises Bajos, Bélgica y Dinamarca.

1 Precios del suelo. 2 Cuatro grandes ciudades. 3 Indices de precios de las oficinas en Ontario.

Fuentes: National Association of Realtors; Frank Russell Canada Limited; Jones Lang LaSalle; Ministére
de I'Equipement, des Transports et du Logement; Nomisma; OPAK; Sadolin & Albak; Investment
Property Databank Ltd; Wiiest & Partner; otras asociaciones privadas del sector inmobiliario;

datos nacionales.

Cuadro V.3
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Caracteristicas de los mercados financieros en dificultades

La mayoria de los contratos financieros representan algun tipo de transferencia
intertemporal de riqueza, por lo que las transacciones realizadas en los
mercados financieros son mas sensibles a los cambios de las expectativas de
los agentes sobre el futuro y de su confianza en el proceso de mercado. Esta
confianza suele aumentar cuando mejora la rentabilidad y las presiones
competitivas animan a asumir riesgos, mientras que puede tambalearse con los
acontecimientos que ponen en cuestion la evaluacion vigente de los riesgos.
Cuando disminuye la confianza de los inversionistas tras esos acontecimientos,
se producen poderosas interacciones entre su evaluacién de la capacidad de
los prestatarios para cumplir sus compromisos y sus expectativas sobre la
existencia de contrapartes en el mercado secundario de titulos. Ello conduce,
a su vez, a una dinamica de precios atipica, que puede exacerbar aun mas las
tensiones existentes en los mercados, invalidando las proyecciones anteriores
del capital necesario basadas en el supuesto de que la situacion existente en
los mercados es normal y llevando a los inversionistas a huir en busca de
seguridad y de liquidez. Este tipo de ciclos no constituye, desde luego, un
fenédmeno nuevo: la historia financiera contiene numerosos ejemplos de ciclos
de abundancia y escasez. El nuevo elemento es el aumento de la vulnerabilidad
de la estructura financiera actual, provocado por el rapido crecimiento de
los mercados y de las instituciones y por la creciente complejidad e inter-
dependencia de sus relaciones.

Cambios de opinién de los inversionistas

El enorme aumento de las primas de riesgo y de liquidez, unido al descenso
de las emisiones de titulos de casi todas las clases de activos tras el anuncio
de la moratoria rusa, parece indicar una reduccién en gran escala de la oferta
de capital de riesgo. Resulta dificil, sin embargo, conciliar la insignificante
proporciéon que representaban los titulos denominados en rublos en las
carteras mundiales de inversiéon con la magnitud y el alcance de las tensiones
sufridas por los mercados financieros desarrollados. La importancia de
este acontecimiento se comprende mejor si se piensa en su contribucién
catalizadora, al impulsar una revision fundamental de la disyuntiva entre el
riesgo y el rendimiento existente en ese momento. Se interpreté que el
anuncio de la moratoria indicaba un cambio de régimen, dado que en los
altimos afios la aplicacién de los programas oficiales de ayuda habia impe-
dido sistemdticamente cualquier incumplimiento unilateral de los deudores
soberanos.

La relacion media entre el riesgo percibido ex ante y los rendimientos
realizados ex post de un corte transversal de distintas clases de activos
financieros puede emplearse como indicador de la actitud de los inversionistas
hacia el riesgo. Esta relaciéon es claramente positiva cuando el deseo de los
inversionistas de obtener mayores rendimientos es superior a su preocupacion
por el riesgo. Durante esos periodos, la mejora de la opiniéon de los inver-
sionistas fomenta su interés por las clases de activos consideradas mas
arriesgadas por su historial de mayor volatilidad. Presionando al alza sobre sus
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...y en los flujos
financieros

precios, el aumento de su demanda eleva de una manera desproporcionada,
aunque temporal, los rendimientos realizados de esos activos. Y a la inversa, los
rendimientos de las clases de activos que entrafian mas riesgo son los mads
perjudicados cuando los temores de los agentes los impulsan a buscar la
seguridad (grafico V.8).

Es posible identificar los cambios bruscos del indicador del clima de
opinién reinante en los mercados con una serie de recientes episodios de
convulsién del mercado, como la crisis de la bolsa de valores de 1987, las
tensiones de los mercados de bonos y la crisis de México de 1994-95, asi
como, mas recientemente, la crisis asidtica de 1997 y los acontecimientos del
pasado otofio. La aparente evolucién conjunta de la actitud de los agentes hacia
el riesgo y de la liquidez del mercado de dinero en los grandes centros
financieros, induce a pensar que su deseo de obtener mayores rendimientos
se aviva cuando hay oportunidades baratas de apalancamiento y se invierte
frecuentemente cuando estas oportunidades desaparecen. Los bajos niveles de
los tipos de interés también pueden llevar a los inversionistas a subestimar
el riesgo por el efecto generalmente beneficioso que producen en las valora-
ciones de las carteras.

La relacién entre la composicién de los prestatarios y el volumen de
emisiones en el mercado primario internacional de bonos también puede
mostrar la influencia de los cambios de actitud de los inversionistas hacia el
riesgo en la oferta total de capital de riesgo. Un encarecimiento diferenciado
de los costos de la financiacidon externa que reflejara las diferencias de opinion
sobre la solvencia de los prestatarios seria una primera indicaciéon légica de
un empeoramiento de la confianza del mercado. Incluso podria darse el caso
de que algunos prestatarios no bancarios fueran totalmente excluidos del
mercado de crédito y que las nuevas emisiones de titulos quedaran reservadas
para los mds solventes. La distribucion del crédito puede verse afectada ain

Actitud de los inversionistas hacia el riesgo y la liquidez

2 [ Correlacion entre el riesgo y el rendimiento! (escala de la izquierda) 0,5
—— Liquidez? (escala de la derecha invertida)

1 1,5

OJHh Jr|'|'|'|-|-|'hnun-|-h-|upl‘|-h_‘_ il rWM g Wﬂp Mzs

LKA

-1

=2 0900l o bbb bena b b by g 148
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1 Coeficiente de la pendiente de una regresion de corte transversal de los rendimientos realizados
con respecto a la volatilidad histérica para algunas clases de activos. 2 Media ponderada por el PIB
de los tipos reales a un dia en los mercados de euromonedas de Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia y Reino Unido.

Fuentes: Datastream; datos nacionales; estimaciones del BPI. Griéfico V.8
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mas por las variaciones de los costos de financiacion de los bancos, en la
medida en que ellos mismos recurren a los mercados de titulos para conseguir
fondos.

El grifico V.9 muestra la cantidad de bonos emitidos por el sector
no financiero en Asia y América Latina, desglosada segln la calificacién del
crédito. En el periodo que culmina en las crisis, aumenté vertiginosamente
la emisiéon de bonos considerados de baja calidad, principalmente de presta-
tarios soberanos de América Latina en 1997 y de ambas regiones en 1998. Las
crisis de los dos Ultimos afos parecen, en este sentido, correcciones tras
periodos anteriores de excesos especulativos y carteras sobredimensionadas.
En el peor momento de la crisis, parecia que la diferenciacion entre los
emisores dependia menos de la calidad de las calificaciones que de su propia
existencia. En todos los casos examinados, el endurecimiento del crédito
adopto principalmente la forma de una brusca reduccién de la proporcion
de emisiones no calificadas. Por ultimo, tras la moratoria de la deuda de
Rusia, tanto los bonos calificados de inversiones de calidad como los
bonos especulativos sintieron por igual el profundo empeoramiento de las
condiciones crediticias, ya que la liquidez se evaporé casi por completo.
En particular, no hubo casi ninguna emisién no calificada en el sector no
financiero privado. Este sindrome de abundancia y escasez confirma la idea de

Emisiones de bonos internacionales del sector no financiero en
Asia* y América Latina

En miles de millones de délares de EE.UU.
calificadas

6 ——— Emisiones de calidad 6
Emisiones especulativas
4 4
2 2
i of NS M= MWW Lo

b b b e By ol b b el By
América Latina

Asia

Total emisiones
= Emisiones

15 15
10 10
5 5
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Nota: Las lineas verticales indican el comienzo de las crisis en México, sudeste asiatico y Rusia,
respectivamente.

* Excluidos Hong Kong, Japén y Singapur.
Fuentes: Capital DATA; BPI. Grafico V.9
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La ruptura de
las relaciones
normales de
precios ...

que la crisis financiera de agosto de 1998 fue en gran medida un fenémeno
relacionado con la oferta, provocado por una reduccién de la disponibilidad
de capital de riesgo y por la amenaza de posibles pérdidas en los bancos y en
las sociedades de valores.

Huida en busca de calidad y de liquidez

La huida general del riesgo cuando los mercados sufren tensiones suele tener
su origen en una preocupacion perfectamente identificada por la calidad del
crédito, pero puede traducirse mas tarde en una verdadera crisis de liquidez.
Es importante distinguir los cambios de opinién sobre la solvencia de los
prestatarios de las perturbaciones mds generales relacionadas con el propio
funcionamiento de los mercados de crédito. La interaccion del riesgo
crediticio y el riesgo de liquidez parece haber influido significativamente en
las interdependencias entre los mercados y el ritmo de propagacién de la
crisis durante los dos ultimos afos.

Unas cuantas anomalias muestran como se rompié la relacion normal de
precios entre los margenes y el riesgo de la contraparte, y también ayudan
a situar la frontera entre una huida en busca de la calidad del crédito y una
huida en busca de liquidez. En primer lugar, los notables aumentos de los
margenes no podian atribuirse totalmente al riesgo crediticio en algunos casos,
puesto que reflejaban una reduccion del rendimiento de activos seguros y no
un aumento de los tipos de los créditos muy arriesgados. En segundo lugar, las
diferencias de rendimientos entre la emisién de bonos del Tesoro de Estados
Unidos a 30 afos, que sirve de referencia, y otras emisiones menos recientes
alcanzaron su maximo en un nivel de mas de 30 puntos basicos a mediados de
octubre, indicando un brusco aumento de la demanda de liquidez ofrecida por
la nueva emision “on-the-run” (grafico V.10). Asimismo, el margen entre el bono
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau a 10 afios y la emision de referencia de bonos

Margenes de liquidez en Estados Unidos y Alemania

Estados Unidos Alemania
Rendimiento de los bonos
7 del Estado! 40
Margen de rendimiento
de los bonos?
6 30
5 20
4 M\. 10
L2 T B BT B Lo (AT ORI NN R T
1998 1999 1998 1999

1Escala de la izquierda, en porcentaje. En el caso de Estados Unidos, 30 afios; en el de Alemania,
10 afios. 2Escala de la derecha, en puntos basicos. En el caso de Estados Unidos, bono antiguo
(“off-the-run”)/bono nuevo (“on-the-run”); en el de Alemania, bono Kreditanstalt fiir Wiederaufbau/
bono del Estado a 10 afios.

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Bloomberg; Datastream. Grifico V.10
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del Estado aleman de idéntico vencimiento se duplicé con creces en sélo dos
semanas el pasado agosto. Dado que ambos bonos se benefician de la misma
garantia del Estado, este aumento tuvo que deberse a la menor liquidez del
primero en los mercados internacionales de bonos. Por ultimo, los rendi-
mientos de los eurobonos de empresas mejor calificadas en los mercados
secundarios convergieron claramente en septiembre, y el hecho de que
después evolucionaran en gran medida al unisono indujo a pensar que su
comportamiento estaba motivado por necesidades de liquidez de las institu-
ciones financieras mas que por la probabilidad de incumplimiento por una u
otra empresa.

Los notables aumentos de los mdrgenes también sirven para poner de
relieve lo complejas que son las practicas de gestiéon de riesgos de los
intermediarios. El repentino aumento de los margenes de los swap en Estados
Unidos y Europa concordaba con una revisién mundial del precio del riesgo
crediticio, en la medida en que los propios agentes al por mayor tenian
posiciones de riesgo en mercados emergentes y en entidades apalancadas. Sin
embargo, las considerables fluctuaciones observadas en el mercado aleman de
swaps no pueden atribuirse simplemente a factores crediticios (grafico V.11).
De hecho, se deben en parte a una sustitucién de los contratos de futuros
Bund por swaps como instrumentos de cobertura de las posiciones largas
en los mercados de derivados. Al dispararse los costos de la cobertura
debido a la ampliacién de los margenes y a la disminucién de los rendimientos
de los contratos Bund, los creadores de mercado tuvieron que recurrir a
los swaps como alternativa mas barata que los futuros. Los intermediarios
financieros, que eran la contraparte de los creadores de mercado, tenian a su
vez crecientes posiciones largas en swaps que tenian que contrarrestar. Todo
esto acabé produciendo un contagio en el mercado de swaps, ya que las
ventas concomitantes de swaps redujeron sus precios, lo que ejercié enormes
presiones sobre sus tipos fijos.

Margen entre los tipos de los swaps y rendimiento de los bonos
del Estado a 10 afios
Medias semanales, en puntos basicos
— Estados Unidos 100
Japon
Reino Unido 75
Alemania
50
25
0
|V 1 T 25
1998 1999
Fuente: Standard & Poor’s DRI. Grifico V.11
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La existencia de
una relacién
personal como
un aspecto de los
préstamos
bancarios ...

La pauta de financiacion internacional neta en Asia y América Latina
da una idea de las interdependencias entre las instituciones financieras y los
mercados en diferentes episodios en los que los inversionistas han huido
del riesgo. La liberalizacion financiera ha animado a los prestatarios a obtener
fondos con unos costos mas bajos, recurriendo a los mercados internacionales
de bonos. Sin embargo, una regularidad empirica perfectamente documentada
es que los prestatarios de mayor riesgo contintan recurriendo a los bancos,
porque éstos los ayudan mejor en tiempos de inestabilidad financiera.
De hecho, pueden recurrir mas a ellos en los periodos de mayor aversion al
riesgo que se caracterizan por la prevision de una elevada volatilidad. En tales
periodos, los costos de la renegociacion de los préstamos son, por lo general,
mas bajos que los de la reestructuracién de los bonos, que requiere el
acuerdo de una amplia variedad de acreedores. Los bancos también tienen unas
prolongadas relaciones personales con sus clientes y, a menudo, un acceso
privilegiado a la informacién, lo que los sitda en una posicién mejor que la de

Fuentes de financiacién internacional del sector no bancario
en Asia y América Latina
Variacién porcentual con respecto al trimestre anterior

de los cuales:
Titulos de empresas

Derechos bancarios! — Titulos pendientes?
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Nota: Las lineas verticales indican el comienzo de las crisis en México, sudeste asidtico y Rusia,
respectivamente.

1 Derechos de los bancos declarantes al BPI sobre paises asiticos y latinoamericanos. 2 Instrumentos
del mercado internacional de dinero, bonos y titulos. 3 Excluidos Hong Kong, Japén y Singapur.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Financing Review; International
Securities Market Association; datos nacionales; BPI. Griéfico V.12
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los mercados impersonales para decidir si contintan prestando o liquidan. En
cambio, la “frenética actividad” de los inversionistas en bonos en busca de
elevados rendimientos puede muy bien convertirse en un “susto” y llevarlos a
liquidar totalmente sus activos si estalla una crisis.

El gréfico V.12 recoge alguna informacién relacionada con estas obser-
vaciones, basada en datos de Asia y América Latina. Se observan ciertas
caracteristicas generales. En primer lugar, el volumen de titulos de deuda
internacionales ha sido mas volatil que el crédito bancario, tanto por la
amplitud de las fluctuaciones como por su dispersion. Por lo tanto, los bancos
han apoyado relativamente a los prestatarios, como se ha sugerido antes.
En segundo lugar, la disminucién tendencial observada en la proporcién de
deuda intermediada contribuye a explicar el aumento de la sensibilidad de
los sectores financieros de estos paises a los cambios voldtiles de opinion
del mercado. En tercer lugar, a diferencia de lo ocurrido durante el periodo de
crisis del peso mexicano y el segundo semestre de 1997, en que los bancos
compensaron en parte el agotamiento de los titulos internacionales, no
parece que estas instituciones contribuyeran a paliar la salida de capital tras la
moratoria rusa.

Este cambio de conducta atestigua en cierta medida la creciente
dependencia de los bancos de la situacion de los mercados mundiales. Parece
que una caracteristica fundamental del episodio del afio pasado es el hecho de
que los bancos tenian los mismos problemas de financiacién que sus clientes.
Al haber concedido mas préstamos de los que podian financiar con sus
depositos, tanto los bancos estadounidenses como los europeos sufrieron una
escasez de liquidez, que no pudieron resolver con soluciones basadas en el
mercado. La titularizacién de los activos y la emision de nuevos titulos eran
dificiles en un momento en el que los indices bursatiles del sector bancario
estaban hundiéndose. El margen de maniobra financiero, incluida la devolucién
de préstamos anteriores y todos los activos liquidos de sus carteras, también
se vio perjudicado directamente por el peso de sus pérdidas en los mercados
emergentes durante el tercer trimestre de 1998. Por consiguiente, los bancos
tuvieron que recurrir a un conjunto mas reducido de fuentes de financiacién,
como el reciclaje de fondos a través del mercado interbancario internacional y
la captacién de nuevos depositos directos de inversionistas no bancarios.

Dinamica atipica de los precios de los activos

La revision del riesgo por parte de los agentes tras la moratoria de la
deuda rusa presioné considerablemente a la baja sobre los precios de las
acciones en todos los grandes mercados. Aunque la correcciéon simultinea
de los mercados de acciones en la mayoria de las economias del Grupo de
los Siete es relativamente poco frecuente, no constituye un fenémeno sin
precedentes, ya que también se observé en octubre de 1987. Los dos
episodios también se parecen por las correlaciones internacionales excep-
cionalmente estrechas entre las variaciones de los precios de las acciones. Los
inversionistas internacionales observaron que era considerablemente menos
beneficiosa la diversificacion internacional de sus carteras de acciones en este
periodo reciente de tensiones que durante épocas mas normales.
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Por lo que se refiere a los mercados de renta fija, un aspecto que
distingue este episodio mas reciente de los casos anteriores de convulsién de
los mercados es la magnitud de la ampliaciéon de los margenes de los tipos de
interés debido a la aversién al riesgo. En sélo unos dias, las primas exigidas
por el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez alcanzaron unos niveles cercanos
a sus maximos histéricos y, en algunos casos, incluso los sobrepasaron. A
diferencia de la crisis sufrida por los mercados de bonos en 1994, en la que la
subida de los tipos de interés en Estados Unidos y Alemania puso en peligro
las posiciones apalancadas de adquisicién de titulos de largo plazo (duration
bets), los acontecimientos del afio pasado se produjeron en un momento de
descenso de los tipos de interés nominales. Una conjunciéon excepcional
de variaciones de los precios de toda una variedad de activos trastocd las
estrategias de inversiéon y los sistemas de gestion del riesgo basados en
relaciones estadisticas histéricas (grafico V.13). Al aumentar algunas corre-
laciones entre los rendimientos de los activos y evolucionar bruscamente

Correlaciones excepcionales en los mercados de bonos
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indice de bonos de los mercados Empresas Aaa de Estados Unidos
emergentes _
600 453
e Sept. 98 v
e Agosto 98 450 NE
o)
O e Oct. 98 S
300 15| °
o o o.° —
Agosto 98 &, . o% S
. 150| | © -?,- ° . 0| ¢
o 00 o)
e L) [ .’,r ... o © %
o % o o ° _
.;-1,: s ° Lo s TPIE
. ° . 5
© esepr98’ B0k % - 150 oNov.98  -30| £
e ® Nov. 98 z2
o
Empresas Baa de Estados Unidos Empresas Bb de Estados Unidos g
(a9
50 100 g
o Sept. 98 © e % p
o
e Oct. 98 25 ° AgOStO 98. e Oct. 98 5 §
° o 9
Agosto 98° & .’ 0 ‘e ‘e R . ol 8
0 ° .ebh :ﬂ; Sept. 98 .O.p\.s & .} o
K= ° L q l“ % ©
} o ° Y} ° o . e S [ ) %
°® -25 -50] po
® ¢ Nov. 98 s - —— :
° o
-50 . *Nov.98 ~100|S
(]
. . I
-75 -150| S
-9 -60 -30 0 30 60 -90 -60 -30 0 30 60 §
Variaciones del rendimiento de los bonos del Tesoro de EE.UU.
Fuentes: P Morgan; datos nacionales. Grifico V.13

113



algunos mérgenes en sentido opuesto a los tipos de referencia, las previsiones
de capital requerido resultaron a menudo insuficientes, llevando a los inver-
sionistas a buscar liquidez apresuradamente. Al mismo tiempo, la base de
capital de los creadores de mercado y los intermediarios fue desbordada
rapidamente por la incertidumbre generalizada y la demanda claramente
sesgada en favor de los activos mas seguros. El consiguiente endurecimiento del
crédito en forma de un aumento de las demandas de cobertura suplementaria
y de una reduccién de las lineas de crédito obligd a los inversionistas a
conseguir los fondos necesarios mediante la venta de titulos en los mercados
que inicialmente parecian relativamente liquidos, transfiriendo asi las tensiones
a los mercados de bonos del Estado de los paises industriales avanzados.

El caso del LTCM: jun signo de los tiempos?

La quiebra casi total del fondo de cobertura Long-Term Capital Management
llevé al Banco de la Reserva Federal de Nueva York a intervenir, para
facilitar la busqueda de una solucién del sector privado como alternativa a
una quiebra desordenada. El acontecimiento constituye un grafico ejemplo del
tipo de problemas que pueden surgir como consecuencia de la complejidad
de los mercados financieros actuales. Aunque los fondos de cobertura no son
en modo alguno nuevas instituciones, la atencién que se les ha prestado
recientemente obedece a su aumento de tamafio y su capacidad para influir
en el funcionamiento de los mercados. Segln algunas estimaciones, a mediados
de 1998 habia al menos 1.200 fondos de cobertura con unos activos propios
superiores a 150.000 millones de doélares. Estas instituciones son fondos espe-
culativos que eluden algunas reglamentaciones sobre la obligacién de facilitar
informacién y sobre apalancamiento, limitando su clientela a un pequefio
numero de inversionistas adinerados y actuando a menudo en centros extra-
territoriales. Tratan de obtener elevadas tasas de rendimiento invirtiendo una
considerable cantidad de fondos prestados en muy diversos instrumentos
financieros.

El LTCM, en particular, parece haber tratado de conseguir elevados
rendimientos basindose en hipdtesis sobre la evolucion de los margenes de
los tipos de interés y de la volatilidad de los precios del mercado. Desde su
fundacidon en 1994, habia sido capaz de generar unos rendimientos sistemati-
camente superiores a los normales, del orden de un 40% en 1995 y 1996 y
un 20% en 1997, basindose en unos elevadisimos niveles de apalancamiento.
Su balance al 31 de agosto de 1998 incluia mas de 125.000 millones de ddlares
en activos, lo que implica un coeficiente de apalancamiento superior a 25 veces
su capital de 4.800 millones de délares a comienzos de afio, sin tener en cuenta
las pérdidas en que incurrié antes de agosto y excluyendo sus posiciones de
riesgo extracontables. El historial del LTCM, unido a su afamada utilizacién
de modelos sumamente técnicos de fijaciéon de los precios y de estrategias de
negociacién, convirtidé a este fondo en un simbolo de lo rentable que podia
ser la sofisticacion financiera.

La quiebra casi total del fondo también es un simbolo de los peligros del
nuevo panorama financiero. Las excepcionales correlaciones de precios que se
produjeron tras la moratoria de la deuda rusa causaron problemas a muchas
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instituciones financieras, especialmente a las que empleaban un elevado grado
de apalancamiento. En el caso del LTCM, estuvieron a punto de provocar
su quiebra. Aunque el fondo habia invertido en una amplia variedad de titulos,
basaba su estrategia en la expectativa de que disminuirian los margenes
impuestos a los prestatarios y la volatilidad de los mercados de activos. Los
acontecimientos que ocurrieron en el mercado durante el mes de agosto
demostraron bruscamente que estaba equivocado. La rapida secuencia de
hechos que rodearon a la quiebra casi total del fondo muestra claramente
como ha aumentado la velocidad a la que se propagan las crisis financieras y
como se ha acortado, por consiguiente, el margen de tiempo para emprender
medidas correctoras. Los primeros indicios publicos de las dificultades del
fondo aparecieron después del 2 de septiembre, con la divulgacion del
contenido de una carta enviada por los socios del LTCM a sus inversionistas.
En esa carta se reconocia que el fondo habia sufrido unas pérdidas del 52%
entre comienzos de afio y el 31 de agosto y que estaba buscando una
inyeccion de capital. Entre el 2 y el 23 de septiembre, plazo en el que
14 bancos y sociedades de valores acordaron inyectar 3.600 millones de
dolares para recapitalizar el fondo, parecia cada vez mas urgente encontrar
una solucion ordenada. Estaba extendiéndose la noticia de las crecientes
dificultades del fondo, al igual que la preocupacion por la inestabilidad que
podria provocar si se veia forzado a incumplir sus compromisos, obligando
a sus contrapartes a liquidar sus posiciones de una manera brusca y desor-
denada. Se pensaba, ademds, que la liquidacién de las garantias que tuvieran
estas contrapartes, asi como la liquidacién por parte de otras instituciones
de posiciones similares a las del LTCM, ejercerian presiones excesivas sobre
los mercados financieros, ya en tensién, y aumentarian el nerviosismo de los
agentes.

La incertidumbre sobre las posibles ramificaciones de una quiebra
desordenada del LTCM, particularmente el temor a que repercutiera en
agentes sin ninguna relacién directa con el fondo de cobertura y fuera de las
fronteras de Estados Unidos, da una idea de lo interdependientes que se
han vuelto las instituciones y los mercados. Esta incertidumbre se debié sobre
todo a la magnitud y el alcance de las operaciones del LTCM, que abarcaban
muchos instrumentos financieros y mercados muy diversos, asi como a la
naturaleza de sus operaciones, que incluian muchos contratos complejos. Pero
la incertidumbre también se acrecenté a causa de la situaciéon de los mercados
financieros, en los que aun reinaba la inestabilidad provocada por los aconte-
cimientos del mes anterior. El riesgo de que se extendieran los problemas
financieros si el fondo de cobertura incumplia de pronto sus obligaciones,
contribuye a explicar la disposicion de algunas empresas del sector privado a
ayudar a resolver ordenadamente el problema mediante un proceso facilitado
por el banco central.

Lecciones de la crisis de septiembre y octubre de 1998

Lo que mas sorprendié tanto a los agentes como a las autoridades econdmicas
durante la crisis financiera del afio pasado fue el grado de empeoramiento de
la situacién y la rapidez con que se evaporé la liquidez en varios segmentos

115



de los mercados. Los acontecimientos del afio pasado pusieron de manifiesto
la enorme influencia que ejerce el aumento del riesgo crediticio y el elevado
grado de apalancamiento en la evolucién de los mercados financieros en
los periodos de bruscos cambios de opinion de los inversionistas. Al mismo
tiempo, subrayan la importancia sistémica de las instituciones creadoras
de mercado. El andlisis de la crisis y de la recuperaciéon posterior también
plantea algunas cuestiones fundamentales sobre la respuesta correcta de las
autoridades a la fragilidad de los mercados financieros y a las valoraciones
actuales.

A pesar de la atencién prestada a las valoraciones de los mercados de
acciones antes del verano pasado, el verdadero desencadenante de la crisis fue
el anuncio de la quiebra de un prestatario. Los acontecimientos siguientes se
debieron principalmente a una revision del riesgo crediticio por parte de los
inversionistas. La diferencia esencial entre el riesgo de mercado y el riesgo
crediticio se halla en que el primero se refiere principalmente a la estructura
y la evolucion de la volatilidad de los precios de los activos, y el segundo, a
la incertidumbre de los agentes sobre la capacidad de los prestatarios y de
las contrapartes para generar valor. No es una casualidad que los mercados de
renta fija y de derivados, en los que es mas evidente la sensibilidad al riesgo
crediticio, fueran los mas afectados por la tormenta y los que estdn sufriendo
aln las consecuencias de ésta. Estos acontecimientos también muestran que la
dindmica del mercado desencadenada por una preocupacién general por el
riesgo crediticio puede dar lugar a constelaciones excepcionales de variaciones
de los precios. Los sistemas de gestion del riesgo disefiados principalmente
para medir y controlar el riesgo de mercado no siempre son buenos para
analizar la conducta de los precios en estas condiciones de mercado. Esos
sistemas pueden contribuir de hecho a agravar las tensiones, ya que implican
que los inversionistas deben reducir gradualmente el riesgo de cartera
liquidando sus posiciones en un mercado en declive.

El desarrollo de la crisis puso de manifiesto la intensa utilizacion por
parte de los agentes de muy diversos métodos de apalancamiento, tratando de
aumentar el rendimiento de su capital, asi como los problemas que surgen
cuando un cambio de sentido de la situacion del mercado los lleva a
liquidar sus posiciones. La permisiva actitud de los prestamistas hacia el
riesgo habia reducido generalmente el costo de la financiacién y aumentado su
disponibilidad. En muchos casos, la intensificacion de las presiones competitivas
los condujo a no aplicar con el debido rigor los instrumentos previstos
para atenuar y controlar su riesgo crediticio. Los elevados niveles de apalan-
camiento, implicitos en las estrategias que recurrian intensamente a los
derivados y a la financiacion de posiciones mediante la venta de titulos en
descubierto, aumentaron las pérdidas al bajar los precios de las clases de
activos mas arriesgadas y encarecerse al mismo tiempo los bonos del
Estado emitidos por los principales paises industriales. EI aumento de las
demandas de cobertura suplementaria y, en algunos casos, la pérdida de
valor de la garantia aportada llevaron a los inversionistas a pelear por la
liquidez, propagando los efectos de esta liquidacion de posiciones a otros
segmentos del mercado.
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Otra importante caracteristica de este reciente episodio de convulsiones
en los mercados es el hecho de que el funcionamiento de algunos segmentos
resultd gravemente dafiado, hasta el punto a veces de quedar éstos totalmente
bloqueados. Las instituciones especializadas normalmente en facilitar el inter-
cambio entre los compradores y los vendedores vieron mermada su capacidad
para desempefar la funcién de crear mercado por la falta de recursos
suficientes para hacer frente a una demanda unilateral. Por otra parte, en
algunos mercados extrabursitiles y de derivados, la situacién se agravé aun
mas por el hecho de que la creacion de mercado habia sido desempefiada de
facto hasta cierto punto por agentes apalancados como LTCM, en virtud de
la importancia de sus posiciones (véase el capitulo VII). La urgente busqueda
de liquidez por parte de esos agentes agudizé ain mas las tensiones existentes
en el mercado.

Por dltimo, es importante reconocer que la recuperacién de muchos
mercados ha sido casi tan espectacular como su caida. Los precios de las
acciones han recuperado el terreno perdido en casi todas las economias
avanzadas y en muchos casos han alcanzado nuevos maximos. Los margenes
de los bonos emitidos por las empresas y los mercados emergentes han
disminuido con respecto a sus maximos y, aunque no han retornado a los
niveles anteriores a la crisis, los prestatarios han sido recibidos de una
manera cada vez mas calida por los inversionistas. Esta recuperaciéon plantea en
si misma algunas cuestiones sobre la interpretacién correcta de la crisis.
Seglin una de ellas, la recuperacién indica que la convulsion se debié a una
dindmica inherente a la conducta de los participantes en los mercados
financieros. En este caso, lo importante es saber cobmo prevenir, si es posible,
la repeticiéon de estos fendmenos y como mejorar la resistencia del sistema
financiero a estas crisis. Ahora bien, si las convulsiones fueran una reaccién
justificada a los cambios de los parametros econémicos fundamentales,
las valoraciones actuales pueden ser tan fragiles como las que existian a
principios del verano del afio pasado.
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