VI. Los mercados financieros

Aspectos mas destacados

Los precios de los activos de riesgo continuaron aumentando durante la
mayor parte de 2006 y a principios de 2007. Los dos intensos episodios
de ventas generalizadas registrados en el periodo analizado se revelaron
correcciones transitorias del recorrido alcista, mas que desaceleraciones
prolongadas. Como resultado, varios mercados bursatiles alcanzaron
maximos histéricos, mientras diversos diferenciales de rendimiento
marcaban nuevos minimos. Esta evolucién tuvo lugar a pesar de los indicios
de una posible inflexion del crecimiento mundial y de los efectos que
comenzaban a tener sobre la confianza de los inversionistas el deterioro de
las perspectivas econdmicas en Estados Unidos y las subidas previas de las
tasas de interés.

En este entorno, los rendimientos de la deuda en las economias
industriales avanzadas se estabilizaron hacia mediados de 2006, para después
empezar a reducirse. En Estados Unidos en concreto, los rendimientos de la
deuda publica cayeron durante el segundo semestre del ano, reflejando con
ello la inquietud de los inversionistas por las perspectivas de crecimiento del
pais y las expectativas de relajacion de la politica monetaria. El panorama
econémico para Japon siguié manteniéndose mas optimista, espoleando en
cierta medida los rendimientos de la deuda, mientras que la progresiva mejora
de las previsiones para la zona del euro termind por alentar una subida de los
rendimientos de los bonos.

Si bien la caida de los rendimientos de la deuda puede haber sustentado
en ocasiones los precios de las acciones durante el periodo analizado, mas
importante resultd la continua firmeza del crecimiento de los beneficios
empresariales. Los cambios sostenidos en la estructura de capital de las
empresas estimularon asimismo los mercados de renta variable, conforme
volvian a aumentar las operaciones de recompra de acciones y crecian
sustancialmente las fusiones y adquisiciones de empresas. Por ultimo, el auge
bursatil recibiéo un impulso adicional procedente de la elevada y creciente
preferencia de los inversionistas por el riesgo.

La combinacidon de una coyuntura econdmica mas propicia y de una
creciente predisposicion de los inversionistas a asumir riesgo beneficio
también a los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa en los
mercados desarrollados. Los solidos beneficios empresariales y el bajo
nivel de apalancamiento redujeron hasta niveles muy bajos la percepcion de
los mercados sobre la probabilidad de incumplimiento. Del mismo modo,
las ganancias registradas en los mercados emergentes coincidieron con
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mejoras de las calificaciones crediticias y condiciones macroeconémicas por
lo general sélidas. Sin embargo, al igual que en otros mercados, la mayor
preferencia por el riesgo seguramente contribuyé a acentuar la tendencia de
los diferenciales a estrecharse, tanto en los mercados desarrollados de deuda
corporativa como en los emergentes.

Perspectivas de crecimiento divergentes hicieron tambalearse los
rendimientos

El aumento gradual de los rendimientos a largo plazo observado durante
algun tiempo en los mercados de deuda publica de los paises desarrollados
concluyd en mayo de 2006 con un episodio de ventas generalizadas en
los mercados financieros mundiales. Aunque los precios de los activos que
entranan mayor riesgo se recuperaron con rapidez, los rendimientos de la
deuda no lograron restablecer su tendencia al alza. De hecho, los rendimientos
a largo plazo comenzaron a disminuir a mediados de 2006 en las economias
del G-3, conforme los inversionistas revisaban a la baja sus perspectivas
de crecimiento econdmico, especialmente para Estados Unidos (véase el
Grafico VI.1). Las expectativas de recortes de las tasas de interés oficiales
por parte de la Reserva Federal, patentes en los mercados durante buena parte
del periodo, contribuyeron al mencionado descenso de los rendimientos.
Aun cuando las perspectivas de crecimiento fueron algo mas optimistas en
Japon, apenas indujeron presiones alcistas sobre los rendimientos de la
deuda japonesa, aunque seguramente limitaron los descensos. En la zona
del euro, la favorable dindmica de crecimiento cobrd progresivo impulso y
acabo induciendo mayores rendimientos de la deuda. Entre principios de
mayo de 2006 —es decir, antes del episodio de ventas generalizadas— vy el
18 de mayo de 2007, el rendimiento de la deuda publica estadounidense a
10 anos cayo en torno a 35 puntos bdsicos, hasta el 4,80%, mientras que
en la zona del euro gano alrededor de 30, hasta rondar el 4,30%, y en Japdn
descendié casi 25, hasta el 1,65%.

Tasas de interés
En porcentaje
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TRendimiento de la deuda publica a 10 anos; para la zona del euro, bund alemén. 2Tasa de interés

interbancaria de oferta a tres meses.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico VI.1
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Aplanamiento de la curva de rendimientos en Japon y en la zona del euro

Tras la decimoséptima subida consecutiva de la tasa de interés oficial decidida
por la Reserva Federal estadounidense el 29 de junio de 2006, comenzé un
prolongado compds de espera, en el que los cambios en las expectativas
de los inversionistas sobre las futuras decisiones de politica monetaria
contribuyeron al descenso de los rendimientos, tanto a largo como a corto
plazo. Aunque los inversionistas inicialmente esperaban un endurecimiento
monetario adicional, si bien mas pausado, sus expectativas fueron variando
gradualmente en favor de una prolongada estabilidad de las tasas de interés
oficiales, para finalmente anticipar eventuales recortes de éstas por la Reserva
Federal. En el momento de la subida de tasas de interés de junio de 2006,
el diferencial entre los rendimientos de los bonos estadounidenses a 10 y
dos anos practicamente se habia anulado. El 18 de mayo de 2007, esta
situacion apenas habia variado, pero el segmento a corto plazo de la curva
estadounidense de tasas de interés a plazo implicitas se habia invertido
(véase el Gréafico VI.2).
consonancia con las expectativas de relajacion de la politica monetaria
en el corto-medio plazo en ese pais.

Mientras las tasas de interés oficiales permanecieron sin cambios en
Estados Unidos, el continuo endurecimiento de la politica monetaria en Japdn
y en la zona del euro provocé el aplanamiento de las curvas de rendimiento
en ambas economias (véase el Grafico VI.2). En julio de 2006, Japon dej6 atras
las tasas de interés oficiales nulas, con su primera subida en seis afos, a la
que siguiod otra en febrero de 2007. Entre junio de 2006 y mayo de 2007, el BCE
subié en cinco ocasiones sus tasas de interés oficiales, 25 puntos basicos cada
vez (véase el Capitulo IV). Mientras tanto, los rendimientos de la deuda a largo
plazo registraban una ligera caida en Japén y sélo un moderado ascenso en

considerablemente Esta modificacion estuvo en

la zona del euro, suavizando con ello la pendiente de las curvas de las tasas
de interés. Entre principios de mayo de 2006 y el 18 de mayo de 2007, el
diferencial entre los rendimientos de los bonos a 10 y dos anos se redujo
aproximadamente 55 puntos basicos en la zona del euro y 45 en Japon.

Curvas de las tasas de interés a plazo’
En porcentaje
Dolar de EEUU Euro Yen
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4 4 4
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1Tasas de interés instantaneas a futuro extraidas de la curva Libor/swap.
Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico VI.2
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Perspectivas de crecimiento divergentes y moderacion de las expectativas
de inflacion

Como siempre, las decisiones sobre las tasas de interés oficiales reflejaron los
cambios en la valoracién del entorno macroeconémico y sus perspectivas
futuras, que también influyeron en gran medida en la evolucion de los
rendimientos de la deuda a largo plazo. La velocidad y magnitud esperadas
de la desaceleracion de la actividad econédmica en Estados Unidos fueron
seguramente los determinantes principales de las expectativas del mercado y
de la valoracion de la deuda publica durante el pasado ano. Las percepciones
de los inversionistas sobre la trayectoria del futuro crecimiento estadounidense
se tornaron menos optimistas conforme transcurria 2006, por el temor a
las consecuencias del rapido enfriamiento del mercado de la vivienda, del
prolongado encarecimiento del petroleo y de las subidas previas de las
tasas de interés. Como reflejo de todo ello, las previsiones de crecimiento
econémico en Estados Unidos para 2007 procedentes de encuestas se
revisaron continuamente a la baja, con una breve interrupciéon en los primeros
meses de 2007 (véase el panel izquierdo del Gréfico VI.3).

Aungue los cambios en las perspectivas econdmicas para Estados Unidos
también influyeron en los rendimientos de la deuda fuera de ese pais, las
expectativas de crecimiento econdmico de la zona del euro y de Japdn lo
hicieron asimismo en la evolucién de los bonos en estas economias. En la zona
del euro, dada la aceleracion del ritmo de crecimiento y la mejora paulatina de
las expectativas sobre la actividad econdmica futura, los rendimientos de la
deuda registraron inicialmente caidas inferiores a las de Estados Unidos,
pero mas tarde aumentaron de forma gradual. En Japdn, los rendimientos de
los bonos disminuyeron menos que en Estados Unidos durante el periodo
examinado, al generalizarse entre los inversionistas la opinion de que la
economia estaba retornando a la normalidad y situandose en una senda de
solido crecimiento.

Previsiones para 2007 y medidas de la compensacion por inflacidon
En porcentaje
Crecimiento’ Inflacién? Compensacion2
3,0 2,5 2,6
2,7 2,0 2,5
2,4 EEUU 1,5 2,4
= ZO0Na del euro
2,1 — JapON 1,0 2,3
1,8 0,5 2,2
|||||||||||||||||1'5 T T A I 0 |||||||||||||||||2'1
2006 2007 2006 2007 2006 2007
TPrevisiones publicadas mensualmente por Consensus Economics; las observaciones se sittan al final del
mes en el que se realizaron las previsiones. 2 Diferencia entre las tasas de interés nominales y reales a plazo
a cinco afnos (ocho anos, para la zona del euro), a cinco anos vista; media movil de 20 dias.
Fuentes: © Consensus Economics; calculos del BPI. Gréfico VI.3
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Ademads de las perspectivas de crecimiento, las percepciones de los
inversionistas sobre la evolucién futura de la inflacion contribuyeron a definir
la trayectoria de los rendimientos de la deuda durante el pasado ano. En el
primer semestre de 2006 se percibia un aumento gradual de las presiones
inflacionistas, particularmente en Estados Unidos, que parecié atenuarse en
el segundo semestre tras las medidas de endurecimiento monetario y un
descenso del precio del petréleo que se prolongaria hasta finales de afo. Por
consiguiente, las previsiones de inflacién para 2007 procedentes de encuestas
comenzaron a atemperarse después de un aumento gradual a principios de
2006 (véase el panel central del Grafico VI.3). Sin embargo, los indicios durante
el primer semestre de 2007 de un proceso de moderacién de la inflacion mas
lento de lo inicialmente previsto dieron lugar a una inversion parcial de esa
tendencia. En Estados Unidos, las expectativas de inflacién a largo plazo,
aproximadas por la diferencia entre los rendimientos nominales y reales a
plazo de la deuda publica, reflejaron en buena medida esa evolucion (véase
el panel derecho del Grafico VI.3). Por su parte, las medidas de inflacién
equivalentes de la zona del euro permanecieron mas estables, reflejando
con ello la percepcion en los mercados de que una politica monetaria
gradualmente mas contractiva contrarrestaria las presiones sobre los precios
derivadas de la aceleracion de la actividad econdmica.

Las menores primas por plazo contribuyeron a la caida de los rendimientos
de la deuda

Aunque las perspectivas econdmicas definieron en parte la evoluciéon de los
rendimientos de la deuda durante el pasado ano, también hubo otros factores
explicativos. En concreto, la ausencia de una sélida dinamica alcista de esos
rendimientos durante gran parte de 2006 en la zona del euro parece
contradecirse, en cierta medida, con los buenos resultados econdmicos del
area. En cambio, el descenso de las primas por plazo si que parecio influir,
al igual que en Estados Unidos, donde presioné de nuevo a la baja los
rendimientos de los bonos del Tesoro.

Las primas por plazo incorporadas en la estructura temporal de las tasas
de interés representan la compensacién que perciben los inversionistas por
asumir riesgos asociados a la incertidumbre sobre la evoluciéon futura de las
mismas. En los casos de Estados Unidos y de la zona del euro, las estimaciones
de tales primas permanecieron en niveles reducidos en comparacién con sus
patrones historicos (véase el panel izquierdo del Gréfico VI1.4). Ademas, aunque
las primas por plazo parecieron aumentar ligeramente entre finales de 2005 y
mediados de 2006, posteriormente comenzaron a caer. Las estimaciones
muestran que, desde mediados de 2006 hasta mayo de 2007, la prima por
plazo nominal a 10 anos cayd aproximadamente 25 puntos basicos en Estados
Unidos, lo que supone alrededor de tres cuartas partes del descenso total del
rendimiento a 10 anos durante ese periodo. Los 10 puntos basicos restantes
se atribuyeron a las expectativas de tasas de interés medias mas bajas en el
futuro. En la zona del euro, la prima por plazo a 10 ahos se redujo alrededor
de 40 puntos basicos en el segundo semestre de 2006, recuperandose luego
en gran medida en los cinco primeros meses de 2007.
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Tasas de interés esperadas y primas por plazo
En porcentaje

Tasas de interés Primas por plazo Primas por plazo zona

esperadas’ Estados Unidos? del euro?
4 = Nominal 2,0 2,0
— Real
3 = Inflacién 15 15
= asa EEUU
= Tasa zona del euro 2 1,0
Prima EEUU
1 0,5
0 0
= Prima zona del euro
N Y Y | 05
00 02 04 06 00 02 04 06 00 02 04 06

1Tasa de interés a corto plazo media esperada en un horizonte de 10 afos implicita en el modelo, calculada
como el rendimiento nominal a 10 aflos menos la prima por plazo a 10 anos estimada (ilustrada en la parte
inferior del panel). Las estimaciones se basan en la metodologia mencionada mas abajo. 2 Prima a 10 afos
nominal, real y por riesgo de inflacion en términos de rendimiento, estimada mediante una version
modificada del modelo de estructura temporal macrofinanciera esencialmente afin recogido en P Hordahl y
O Tristani, «Inflation risk premia in the term structure of interest rates», BIS Working Paper, n° 228, mayo
2007. Las estimaciones se basan en los rendimientos nominales y reales para distintos vencimientos, asi
como en datos de inflacidn, brecha del producto y expectativas de tasas de interés a tres meses e inflacion
procedentes de encuestas.

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico VI.4

Si se extrae la prima por plazo de los rendimientos de la deuda a 10 anos,
parece que se explica mejor la dispar evolucion econdmica del pasado ano en
estas dos areas. La senda implicita de las tasas de interés nominales
esperadas en promedio para los proximos 10 anos continué aumentando de
forma ininterrumpida en la zona del euro, mientras que en Estados Unidos
se estabilizé y tendié a la baja a mediados de 2006(véase el panel izquierdo
del Grafico VI.4).

Los nuevos modelos de la estructura temporal de las tasas de interés
pueden ofrecer cierta informacion sobre los determinantes estructurales de las
primas por plazo estimadas. Las primas por plazo incorporadas en los
rendimientos nominales de la deuda pueden descomponerse, de forma
aproximada, en dos elementos: una prima por riesgo de inflacién y una prima
por riesgo real. El primer componente refleja la compensacidon que exigen
los inversionistas por la incertidumbre asociada a la inflacién, mientras
que el segundo refleja la compensacién por asumir el riesgo de variabilidad
de las tasas de interés reales. Si se modeliza de forma conjunta la dindmica
de los rendimientos de los bonos nominales e indiciados y las variables
macroecondmicas fundamentales, se obtiene una indicacién de la evolucion
de estas primas a lo largo del tiempo. Es indudable que estas estimaciones
entranan una incertidumbre considerable. Ademas, los resultados pueden
verse afectados por las condiciones de liquidez de los distintos mercados, asi
como por factores institucionales. Por ejemplo, ciertos factores de demanda
institucional y las fuertes compras de valores publicos por bancos centrales
extranjeros y otras instituciones estatales pueden haber presionado a la baja
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los rendimientos de la deuda durante algun tiempo (véase el Capitulo VI del
76° Informe Anual).

Con todo, la informacién disponible parece sugerir que las variaciones de
alta frecuencia de las primas por plazo nominales obedecieron a fluctuaciones
de su componente real, en gran medida en el caso de la zona del euro y casi
por completo en Estados Unidos (véanse los paneles central y derecho del
Grafico VI.4). Al mismo tiempo, las primas estimadas por riesgo de inflaciéon
mostraron un gradual descenso en la zona del euro durante gran parte de
2006, mientras que en Estados Unidos permanecieron esencialmente estables.

Continua caida de las volatilidades implicitas en las tasas de interés

La caida de las primas por plazo estimadas puede atribuirse en cierta medida
a la sensacion entre los inversionistas de un descenso de la incertidumbre
asociada a la futura evolucion de las tasas de interés. De hecho, las
volatilidades implicitas en las swaptions (opciones sobre swaps de tasas
de interés) serian indicativas de una posible reduccién del grado de
incertidumbre percibido sobre las tasas de interés. Por ejemplo, la estructura
temporal de las volatilidades implicitas en las opciones sobre swaps de tasas
de interés estadounidenses a 10 afnos siguid desplazandose hacia abajo
durante 2006 y principios de 2007 (véase el panel izquierdo del Grafico VI.5),
con descensos semejantes en otros swaps de tasas de interés. Los repentinos
episodios bajistas registrados en los mercados financieros mundiales en
mayo—junio de 2006 y finales de febrero—-marzo de 2007 apenas afectaron a las
volatilidades de las swaptions en general, si bien la observada en horizontes
cortos para las tasas de interés a corto plazo mostro un breve repunte durante
el segundo episodio.

Aun cuando los cambios en la compensacion exigida por el riesgo de
volatilidad —es decir, la prima por riesgo de volatilidad— pueden haber
afectado también a las volatilidades de las swaptions, hay indicios de que su
influencia habria sido mas modesta. Esta prima puede aproximarse mediante
la diferencia entre la volatilidad implicita y la equivalente esperada por los
inversionistas. Un método para medir expectativas de volatilidad consiste en
utilizar las previsiones obtenidas a partir de modelos de series temporales.
Estas estimaciones indican que la caida de las volatilidades de las swaptions,
aunque bastante acusada, obedecié basicamente a la percepciéon de los
inversionistas de que la volatilidad futura seguiria reduciéndose. En concreto, la
caida en los ultimos afnos de la volatilidad implicita se reflej6 en gran medida
en menores predicciones (extramuestrales) de volatilidad generadas por un
modelo que tiene en cuenta los cambios en el nivel percibido a largo plazo.
Ademas, el descenso observado en las volatilidades implicitas en las swaptions
coincidié con una tendencia a la baja de la volatilidad efectiva de las tasas de
interés a largo plazo (véase el panel central del Grafico VI.5).

Dado que el diferencial de las tasas de interés de los swaps sobre los
rendimientos de la deuda del Tesoro estadounidense ha permanecido bastante
estable en el pasado reciente, el paulatino descenso de la volatilidad de las
tasas de interés de los swaps a partir de mediados de 2003 se ha visto reflejado
en buena medida en la menor volatilidad de los rendimientos de la deuda
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Volatilidad de las tasas de interés a largo plazo en EEUU
En puntos basicos, anualizada

Volatilidad swaptions’ Volatilidad swaps a 10 anhos? Volatilidad tasas de interés3
— Ene 2004 130 — Swaptions — Swaptions
— Ene 2006 2 anos —— Rendimiento nominal
— May 2007 119 —— Prevista 140 — Rendimiento real 179

—— Efectiva — Compensacion

90 110 120

70 80 70
I O O I A | | | | ['¥ 50 20
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TEstructura temporal de las volatilidades implicitas en las tasas de interés de los swaps a 10 afos; media
de los valores diarios durante el mes indicado. El eje de abscisas muestra el nimero de afos. 2Llas
previsiones son extramuestrales y estan basadas en un modelo Spline-GARCH que permite la evolucién a
lo largo del tiempo del nivel estimado de volatilidad incondicional; véase R F Engle y J G Rangel, The
Spline-GARCH model for low frequency volatility and its global macroeconomic causes, mimeo, New York
University, 2006; el horizonte de prevision es de dos anos; media de las previsiones diarias de volatilidad.
La volatilidad efectiva es la desviacidn tipica anualizada de las variaciones diarias de las tasas de interés de
los swaps a 10 afos durante los dos afnos siguientes. 3 Las volatilidades de las swaptions son las
volatilidades implicitas a tres meses en las tasas de interés de los swaps a 10 anos. El rendimiento nominal,
el rendimiento real y la compensacidn por inflacidén corresponden a la volatilidad histérica a tres meses de
los rendimientos de la deuda a 10 afnos, de los rendimientos de la deuda indiciada y de las tasas de inflaciéon
neutrales, respectivamente, de EEUU.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; célculos del BPI. Gréfico VI.5

publica estadounidense a 10 anos (véase el panel derecho del Grafico VI.5).
A su vez, existe cierta evidencia indicativa de que esta disminucion podria haber
reflejado la percepciéon de mayor estabilidad en las variables macroecondmicas
fundamentales. En concreto, la compensacion por inflacion incluida en los
rendimientos de los bonos nominales se ha tornado menos voléatil, lo cual,
junto con la estabilidad de las primas por riesgo de inflacién, es coherente con
la menor volatilidad de las expectativas de inflacidon a largo plazo. Esto podria
deberse a una mayor credibilidad del banco central o bien a la sensacién entre
los inversionistas de que las perturbaciones que afecten a la economia en
el futuro serdn probablemente de menor magnitud que en el pasado. Una
reduccion general de la variabilidad de la prima por plazo estimada, atribuible
basicamente a una prima por riesgo real menos volatil, también podria haber
contribuido a moderar la volatilidad de las tasas de interés.

Solidez de los mercados bursatiles pese a episodios de volatilidad

El auge de los mercados bursatiles mundiales iniciado a comienzos de 2003
continud durante la mayor parte del periodo analizado, pese a los dos marcados
episodios subitos de ventas generalizadas registrados en mayo—-junio de 2006
y finales de febrero-marzo de 2007. Por tercer ano consecutivo, los titulos de
renta variable de las economias europeas avanzadas obtuvieron ganancias
superiores a las de otros mercados desarrollados, lo que se refleja en una
subida del indice del 19% entre finales de marzo de 2006 y mediados de
mayo de 2007, por encima del 17% de la bolsa estadounidense y del 2% de la
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Tindices bursatiles de Morgan Stanley Capital International. 2 En relacion con el indice compuesto MSCI
World. 3 Indice bursatil calculado por Datastream, en relacion con el indice compuesto Datastream World.

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico VI.6

japonesa (véase el panel izquierdo del Grafico VI.6). Las acciones se anotaron
avances en el conjunto de las economias emergentes, con revalorizaciones del
37%, 28% y 10% en América Latina, Asia y Europa, respectivamente (véase el
panel central del Grafico VI.6). Los periodos de incremento de la volatilidad
en torno a los episodios de ventas generalizadas resultaron también breves.
En consecuencia, las volatilidades de las cotizaciones bursatiles rozaron
minimos histéricos a finales de 2006 y continuaban bastante por debajo de sus
promedios mundiales de largo plazo en mayo de 2007 (véanse los paneles
izquierdo y central del Grafico VI.7).

La fortaleza de los beneficios estimulo los mercados

La fortaleza de los beneficios de las empresas cotizadas en los mercados
bursatiles de los paises desarrollados propicié aumentos de las cotizaciones de
la renta variable en todo el mundo. Pese a desaceleracion del crecimiento del
PIB en Estados Unidos durante el tercer trimestre de 2006, el efecto inicial sobre
los beneficios empresariales fue minimo y sdélo dieron muestra de frenarse
hacia finales de ano. Sin duda, el estancamiento de los precios de la vivienda
si que afectd en 2006 a la rentabilidad y a los resultados de ciertos sectores,
como la construccion de inmuebles residenciales (véase el panel derecho
del Grafico VI.6). Europa registro en general un solido crecimiento de los
beneficios derivado de la intensa actividad econdémica en el Reino Unido,
Alemania y Francia, que permitié a los mercados de renta variable contrarrestar
el sostenido endurecimiento monetario del Banco de Inglaterra y del BCE. Por
su parte, tras la aceleracidon observada a comienzos de 2006, la evoluciéon de
los beneficios empresariales en Japdon se quedo rezagada.

La revalorizacion de las acciones en los mercados bursatiles emergentes
coincidié con condiciones macroecondmicas en general favorables (véase el
Capitulo Ill) y con una intensa preferencia por el riesgo de los inversionistas
en todo el mundo. Los fuertes avances registrados en el sector de materiales
(véase el panel derecho del Grafico VI.6), que incluye mineria y metales, reflejo
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Volatilidad anualizada y preferencia por el riesgo en los mercados
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TVolatilidad implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices bursatiles.
2\/olatilidad condicional anualizada a partir de un modelo GARCH(1,1) asimétrico, estimada para el periodo
enero 1996-mayo 2007. 3 indice MSCI para mercados emergentes. ¢ Obtenida a partir de las diferencias
entre dos distribuciones de rendimientos, una derivada de los precios de las opciones y la otra basada en los
rendimientos efectivos estimados mediante series histéricas de datos. 5 Primer componente principal de
los indicadores de preferencia por el riesgo para los indices S&P 500, DAX 30 y FTSE 100.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Datastream; Eurex; London International Financial
Futures and Options Exchange; célculos del BPI. Gréfico VI.7

en parte el elevado crecimiento de los mercados emergentes en vias de
industrializacién, como es el caso de China. Ademas, el contagio procedente
de las tensiones politicas observadas en algunos paises, como Hungria,
Tailandia y Ecuador, fue muy limitado. Con todo, el precio de las acciones del
sector energético se estancé a partir de mediados de 2006, en consonancia con
el abaratamiento del petréleo. Una situacion similar se vivié en Rusia, que es
un pais exportador de crudo, con caidas particularmente acusadas de las
cotizaciones bursatiles a comienzos de 2007. En contraste con lo sucedido en
los mercados de los paises desarrollados, en las economias emergentes los
beneficios empresariales crecieron a menor ritmo que las cotizaciones de las
acciones, provocando notables incrementos en los multiplos de beneficios
(véase el panel central del Grafico VI.9), una evoluciéon acorde con la creciente
preferencia por el riesgo de los activos de mercados emergentes.

Los mercados bursatiles mundiales registraron fuertes pérdidas en
mayo—junio de 2006 y finales de febrero-marzo de 2007, con caidas del indice
MSCI mundial desde sus cotas maximas del 13% hasta minimos del 7%. El
episodio de ventas generalizadas de mediados de 2006 parecié obedecer a
un debilitamiento de la preferencia de los inversionistas por el riesgo, mas que
a una revision de las variables econdmicas fundamentales (véase el panel
derecho del Gréfico VI.7); como resultado, las cotizaciones de los mercados
emergentes registraron los mayores retrocesos, con caidas del 26%. En
cambio, el episodio de ventas de comienzos de 2007 coincidié con la inquietud
suscitada por la debilidad macroecondmica de Estados Unidos (en especial, de
su mercado de la vivienda). Aunque el mercado bursatil chino experimenté una
brusca correccion al inicio de este episodio, los mercados de las economias
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emergentes no perdieron tanto con respecto a los paises desarrollados como a
mediados de 2006. Ademas, en comparacion con dicho episodio, este ultimo
también fue breve, de modo que un mes después el aumento de los indicadores
de volatilidad y el descenso de la preferencia por el riesgo habian desandado
sus trayectorias, retrocediendo hasta sus niveles previos (véase el Grafico VI.7).

Las fusiones y adquisiciones estimularon el mercado

Los cambios actuales y previstos en la estructura de capital de las empresas
también espolearon las bolsas. Las operaciones de recompra de acciones no
dejaron de aumentar; en el caso de las empresas del indice S&P 500,
ascendieron a mas de 430.000 millones de ddélares en 2006, muy por encima
de los niveles récord alcanzados justo el ano anterior. Asimismo, el volumen de
las adquisiciones apalancadas de empresas (LBO) ascendid a 753.000 millones
de doélares. El valor de las ofertas publicas de adquisicién realizadas en 2006
por los fondos de capital inversion (private equity) fue superior (en ddlares
constantes) al registrado en el ano del apogeo de las LBO a finales de la
década de los 80. Una diferencia muy notable entre esta ultima oleada
de compras y las anteriores es que la nacionalidad de las empresas objetivo
esta vez no ha sido abrumadoramente estadounidense, sino que los objetivos
europeos representaron un 31% del valor total anunciado de las operaciones,
frente a menos del 10% en 1988. Las empresas domiciliadas en mercados
emergentes o en otros paises representaron también una proporcién
significativa (véase el panel izquierdo del Grafico VI.8).

La actividad en la categoria mdas general de fusiones y adquisiciones de
empresas crecio sustancialmente a partir de los elevados niveles registrados
en 2005, con un volumen de operaciones anunciado de 4,1 billones de ddlares
en 2006, la mayor cifra (en términos reales) desde 2000. La actividad en este
ambito fue particularmente intensa en Europa, con un crecimiento del 52% en

Fusiones y adquisiciones (M&A) y OPV

En billones de dolares de EEUU

Adquisiciones apalancadas’ Anuncios de M&A (O] VES
T EEUU 0,75 T EEUU 5 T EEUU
[ Europa? M [ Europa? M [ Europa?
[ Resto del mundo 0,60 [ Resto B 4 1 Asia* 0,20
M del mundo H M - —
0,45 - 3 i 0,15
0,30 L 2 | 0,10
0,15 1 | 7 0,05
0 0 0
80 85 90 95 00 06 80 85 90 95 00 06 91 96 01 06

1Valor anunciado de todas las operaciones, incluida deuda neta, en ddlares constantes de EEUU de 2005;
basado en la fecha del anuncio y en el pais donde esta radicada la empresa objetivo. 2 Alemania, Espaia,
Francia, Irlanda, Italia, Paises Bajos y Reino Unido. 3 Oferta publica de venta: la primera vez que un emisor
vende acciones al publico y entra a cotizar en un mercado bursatil oficial; para 2007, enero—-abril. 4 China,
Hong Kong RAE, Japény Singapur.

Fuentes: Bloomberg; Thomson Financial SDC Platinum; calculos del BPI. Gréfico VI.8
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el pasado ano. Esta expansién elevo el valor del conjunto de las operaciones
realizadas hasta 1,2 billones de délares, un nivel cercano al registrado en
Estados Unidos (véase el panel central del Grafico VI.8). La inusitada actividad
en el mercado por el control de las empresas fue seguramente determinante
para la fortaleza del mercado bursatil europeo. En diciembre de 2006, alentado
en buena medida por noticias sobre posibles ofertas publicas de adquisicién,
el principal indice bursatil europeo registré avances durante 10 dias seguidos,
el periodo mas prolongado desde 1997.

El pasado afno registré el mayor lanzamiento de ofertas publicas de salida
a bolsa desde 2000. Un importante nimero de estas operaciones tuvieron
lugar en Asia, por un valor total récord de 86.400 millones de dolares, un 53%
superior al del ano anterior (véase el panel derecho del Grafico VI.8),
con volumenes extraordinariamente elevados en las bolsas de Hong Kong
y Shanghai. La cuantia de estas operaciones aumentd un 27% en Europa y
se estancé en Estados Unidos, de modo que el valor de las salidas a
bolsa estadounidenses en proporcidon a las realizadas en el conjunto de los
principales mercados descendio por debajo del 30%.

Valoraciones

En un entorno de soélidos beneficios empresariales, la firmeza de las
cotizaciones bursatiles no propicié aumentos de las valoraciones en los
mercados de los paises desarrollados, al menos a tenor de los indicadores mas
populares. De hecho, las revisiones de los beneficios previstos tuvieron lugar,
por lo general, a un ritmo superior al de las subidas de los precios de las
acciones. La cotizacion del indice S&P 500 permanecié en 2006 en torno a
15 veces los beneficios esperados a 1 ano vista, un multiplo ligeramente
superior al del indice MSCI de la zona del euro. Ambos multiplos se situaron,
de hecho, levemente por debajo de 16, su promedio de largo plazo del
periodo 1988-2005. En Japdn, pese al notable aumento de las relaciones
precio/beneficio (PER) en el segundo semestre de 2005 y comienzos de 20086,
estos multiplos permanecieron sustancialmente por debajo de los niveles de
décadas anteriores (véase el panel izquierdo del Grafico VI.9).

En cambio, las valoraciones en los mercados emergentes mantuvieron la
intensa dinamica alcista observada desde 2005 (véase el panel central del
Grafico VI.9). Los aumentos mas acusados se registraron en Asia, aunque las
valoraciones en los paises europeos emergentes han crecido con mayor
rapidez en los ultimos cinco anos. Pese a los recientes avances, las valoraciones
se situaron aun muy por debajo de las existentes a finales de la década de los
90 (antes del desplome bursatil) en todas y cada una de las principales areas
econdmicas emergentes.

Bien es cierto que las valoraciones en los paises desarrollados parecen
mas exiguas cuando se basan en medidas histéricas de beneficios en lugar
de en previsiones a corto plazo. Segun se analiza mas adelante, la participacion
de los beneficios de Estados Unidos en el PIB rondd en 2006 sus maximos
historicos (véase el Grafico VI.15). El cociente entre los precios de las acciones
estadounidenses en términos reales y una media mévil de 10 ahos de los
beneficios empresariales, también en términos reales, suaviza las variaciones
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TRelacion precio/beneficios (PER) extraida de las previsiones de consenso sobre los beneficios de
explotacion a 1 ano vista. 2S&P 500. 3 indice MSCI. ¢ Valor de mercado de las acciones de empresas
de EEUU en porcentaje del PIB, dividido entre los beneficios empresariales medios después de impuestos
en los 10 afos anteriores en porcentaje del PIB.

Gréfico VI.9

Fuentes: I/B/E/S; Morgan Stanley Capital International; datos nacionales; célculos del BPI.

ciclicas y ha sido histéricamente un excelente anticipador (inverso) de los
rendimientos futuros. A finales de 2006, este PER se encontraba muy por
encima de su promedio histérico, concretamente en torno a 25, frente a una
media ligeramente inferior a 20 desde comienzos de la década de los 80 (véase
el panel derecho del Grafico VI.9).

Diferenciales de rendimiento proximos a minimos historicos

Los diferenciales de rendimiento se contrajeron durante el periodo analizado
en todas las categorias de deuda, especialmente en las de mayor riesgo. La
trayectoria alcista de los mercados de deuda se vio interrumpida dos veces
por episodios relativamente breves de turbulencia en los mercados. El
recorrido al alza parecid sustentarse prioritariamente en la solidez de los
fundamentos empresariales, asi como en la fuerte demanda de productos de
crédito estructurado y la mayor preferencia de los inversionistas por el riesgo.

La deuda de alta rentabilidad destaco sobre el resto

El auge en los precios de las categorias de deuda de mayor riesgo conllevé un
descenso de los diferenciales hasta nuevos minimos en algunos mercados
(véase el Grafico VI.10). A finales de mayo de 2007, un indice de diferenciales
de deuda corporativa estadounidense de alta rentabilidad apenas superaba los
250 puntos basicos, tras haber caido por debajo del minimo previo al episodio
de ventas generalizadas que presidio los mercados de deuda en el segundo
trimestre de 2005, situdandose muy cerca de su minimo de 235 puntos basicos
registrado en octubre de 1997. Asimismo, los diferenciales de la deuda
europea de alta rentabilidad cayeron por debajo de 190 puntos basicos, un
nivel mas de 40 puntos basicos inferior a su anterior minimo de marzo de 2005.
Los diferenciales de la deuda corporativa con grado de inversiéon, tanto

estadounidense como europea, permanecieron dentro de un intervalo
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relativamente estrecho, y a finales de mayo de 2007 superaban en sdélo unos
puntos basicos su valor de marzo de 2006.

El primer reajuste transitorio de los precios del riesgo de crédito tuvo
lugar a partir de mediados de mayo de 2006. Partiendo de los 288 puntos
béasicos registrados el dia 12 de ese mes, los diferenciales de la deuda
corporativa estadounidense de alta rentabilidad aumentaron 47 puntos
béasicos a finales de junio. El indice de swaps de incumplimiento crediticio
(CDS) para deuda de alta rentabilidad se habria ampliado mucho mas en junio
y julio de no haber sido por el sector automovilistico, ya que los diferenciales
de los CDS de General Motors y Ford se estrecharon mas de 300 puntos
bésicos entre finales de junio y finales de agosto. Los diferenciales de los activos
de mayor riesgo permanecieron en niveles elevados a lo largo de agosto,
pero retomaron su trayectoria descendente a finales de septiembre. En mayo
y junio, los flujos de capital desde la deuda de alta rentabilidad hacia activos
mas seguros aportaron estabilidad a los diferenciales de los prestatarios de
mayor calificacion crediticia. Por ejemplo, tanto en Estados Unidos como
en Europa, los diferenciales de la deuda corporativa con calificacion A se
ampliaron menos de 10 puntos basicos durante ese episodio.

Un segundo episodio de turbulencia en los mercados de deuda acontecié
a finales de febrero y en marzo de 2007, aungque su impacto total fue menor.
El 27 de febrero, en un entorno de ventas generalizadas en las bolsas de todo
el mundo, los diferenciales de la deuda estadounidense de alta rentabilidad se
ampliaron mas de 20 puntos basicos, prosiguiendo su escalada otros cuatro
dias mas. Aunque los mercados bursatiles se recuperaron en tres semanas
del grueso de sus pérdidas, el restablecimiento de los mercados de deuda
resulté algo mas lento. Asi, los diferenciales de la deuda estadounidense de
alta rentabilidad no lograron acercarse a su nivel minimo de ultimos de febrero
hasta la segunda quincena de mayo.

La creciente preocupacion por el mercado hipotecario estadounidense de
baja calidad crediticia sembroé inquietud. Las tasas de morosidad de este tipo de

Diferenciales de la deuda corporativa
A finales de mes, en puntos basicos

Estados Unidos! Zona del euro? CDS
—A —— Alta rentabilidad —— EEUU A2
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" Diferenciales, ajustados por opciones, con respecto a los rendimientos de la deuda publica; indices Merrill
Lynch de deuda corporativa. 2 Diferenciales de swaps de activos sobre el Libor; indices Merrill Lynch de
deuda corporativa con calificacion A. 3 Diferenciales de CDS a cinco afos mas recientes.

Fuentes: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Gréfico VI.10
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préstamos, que habian rondado el 10% durante gran parte de 2004 y
2005, ascendieron al 13% a finales de 2006, con el grueso del incremento
basicamente concentrado en el cuarto trimestre (véase el Capitulo VII). Esto
condujo a la quiebra a una serie de entidades financieras especializadas en
el segmento hipotecario de baja calidad crediticia (subprime), asi como a una
notable ampliacion a partir de noviembre de 2006 de los diferenciales de
los tramos sin grado de inversion de los préstamos garantizados por el valor
neto de la vivienda (véase el panel izquierdo del Grafico VI.11). Tras el
comunicado de HSBC el 8 de febrero de 2007 anunciando la dotacién
de mayores provisiones para cubrir insolvencias en su cartera de préstamos
de baja calidad crediticia y la revision a la baja por parte de New Century
Financial del volumen de préstamos previsto para 2007, los diferenciales en
este segmento del mercado se ampliaron nada menos que 200 puntos basicos
en apenas dos dias.

Aun esta por ver si los problemas del mercado hipotecario estadounidense
de baja calidad afectaran a otros mercados y de qué manera. Hasta cierto
punto, los riesgos son limitados, dado el volumen relativamente bajo del
mercado de baja calidad crediticia. El crédito a esta categoria de prestatarios
en Estados Unidos representd unicamente el 21% del crédito hipotecario total
concedido durante 2006 y el 14% del crédito hipotecario total pendiente a
finales de ese ano. Aun asi, ha venido creciendo entre los inversionistas
la preocupacion por los efectos que un deterioro sostenido de ese mercado
podria tener sobre las valoraciones de los bonos de titulizacién de deuda
(CDO) garantizados por valores procedentes de operaciones de titulizacién de
activos (ABS). Resulta dificil determinar donde se concentran exactamente en
el mercado de CDO los riesgos procedentes de las hipotecas de baja calidad
crediticia y las de tipo Alt-A (que tampoco poseen estatus de primera clase).
Las estimaciones basadas en distintas operaciones de CDO indican que los
ABS representan aproximadamente un tercio de las garantias totales que

Mercado hipotecario de Estados Unidos

Diferenciales de tramos Diferenciales de CDO
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TEn puntos basicos. 2 Diferenciales sobre indices mas recientes de actividad crediticia respaldada por el
valor de la vivienda (ABX.HE) a interés variable. 3 Emisiones al contado e hibridas, en miles de millones
de dolares de EEUU. “Incluye bonos, CDO, préstamos y otras clases de garantias. 5En porcentaje.
6 Diferenciales sobre el Libor de tramos de CDO garantizados por tramos mezzanine de ABS.

Fuentes: CreditFlux Data+; JPMorgan Chase; calculos del BPI. Grafico VI.11
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respaldan los CDO al contado (véase el panel central del Grafico VI.11). Las
estimaciones del sector sugieren que un porcentaje sustancial esta garantizado
mediante hipotecas de baja calidad y de tipo Alt-A. Los diferenciales de los
tramos de CDO garantizados mediante tramos mezzanine de ABS comenzaron
a ampliarse a finales de enero de 2007, como reflejo de la mayor probabilidad
asignada por los inversionistas a un deterioro significativo del fondo comun
de garantias subyacente (véase el panel derecho del Grafico VI.11).

Mayor preferencia de los inversionistas por el riesgo

Aunque la solidez general de los balances empresariales (véase mas adelante)
estimuld las valoraciones en los mercados de deuda, también hay indicios
de que los cambios en la preferencia de los inversionistas por el riesgo
contribuyeron al estrechamiento de los diferenciales de los activos que
entranan mas riesgo. Puede obtenerse una sencilla estimacion del precio de
una «unidad» de riesgo en un segmento del mercado de deuda dividiendo las
probabilidades de incumplimiento derivadas de los diferenciales de rendimiento
entre aquellas obtenidas con la informaciéon de los balances —en este
caso, las frecuencias de incumplimiento estimadas (EDF) de Moody's KMV—.
Cuanto mayor sea este cociente, mayor serd la compensacion exigida por los
acreedores por asumir un determinado nivel de riesgo de incumplimiento. Es
cierto que las EDF podrian incluir un cierto componente de «sentimiento del
mercado» al reflejar en parte las cotizaciones bursatiles y las volatilidades.
Aun asi, no dejan de ser una aproximacién razonable a la percepcién que
tienen los participantes en los mercados sobre el riesgo de incumplimiento
basada en la informacion fundamental reflejada en los balances.

En lineas generales, estos indicadores sugieren que la preferencia de los
inversionistas por el riesgo aumenté durante buena parte de 2006. Es evidente

Preferencia por el riesgo en los mercados de deuda

Fuentes: Markit; Moody’s KMV; célculos del BPI.
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1Cociente entre las probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo y empiricas. Cuanto mas bajo es
el valor, mayor preferencia por el riesgo. Las probabilidades empiricas se basan en los datos de Expected
Default Frequency (EDF) calculados por Moody's-KMV. Las probabilidades neutrales al riesgo se obtienen
a partir de los diferenciales de los CDS (con clausula de reestructuracion modificada, MR) y de estimaciones
de latasa de recuperacion. El cociente reflejado en el gréfico es el valor correspondiente a la entidad situada
en la mediana de una amplia muestra de entidades sin grado de inversion.

2 En porcentaje.
Gréfico VI.12
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que la solidez de los balances empresariales contribuyd al reducido nivel tanto
de las EDF como de las primas de los CDS durante el periodo analizado. Sin
embargo, las primas de los CDS han disminuido relativamente mas, lo que
sugiere que, mas alla de cambios en los fundamentos empresariales, los cambios
en la preferencia de los inversionistas por el riesgo fueron un factor determinante
en la evolucion de los diferenciales de rendimiento de la deuda de alta
rentabilidad (véase el Grafico VI.12). El precio estimado del riesgo de crédito,
que toco techo a finales de 2005, se redujo durante buena parte de 2006 y a
comienzos de 2007, exceptuando la breve interrupciéon del episodio bajista de
mayo—junio de 2006. Los datos disponibles mas recientes indican que el aumento
de los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad a finales de febrero y en
marzo de 2007 obedecié basicamente a incrementos del precio del riesgo.

Emision récord de productos de crédito estructurado

La tendencia descendente de los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad
coincidié con un periodo de abundante emision de productos de crédito
estructurado, lo que llevé a ciertos analistas a plantear la posibilidad de que
el crecimiento del mercado de CDO a partir de 2004 hubiese contribuido a la
compresion de los diferenciales. La emision mundial en 2006 de CDO al
contado denominados en ddlares estadounidenses y en euros, por importe
de 470.000 millones de ddlares, ha sido la mas elevada hasta la fecha, con
una notable aceleracion en el cuarto trimestre (véase el Grafico VI.13). De
forma similar, la emision de CDO sintéticos (o0 CDO de CDS), por valor de
524.000 millones de dodlares, también fue mucho mayor en 2006, al igual
que la negociacién de indices de CDS por tramos (mas de 1,73 billones
de doélares).

Emision de CDO

En miles de millones de dolares de EEUU
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En los paneles izquierdo y central, la primera barra de cada par corresponde a la emisién en ddlares de
EEUU y la segunda a la emision en euros.

1Suma de los importes de los tramos al contado por fecha de determinacion de precios; solo incluye
estructuras al contado e hibridas. Se excluyen las carteras hibridas que contienen principalmente productos
de financiacion estructurada distintos de CDO al contado. 2 Cubre en torno al 80% del volumen negociado
del indice, conforme a CreditFlux Data+. Los volimenes de iBoxx y Trac-x se han contabilizado dentro de
iTraxx Europe y de DJ CDX.NA.IG, respectivamente.

Fuentes: CreditFlux Data+; calculos del BPI. Gréfico VI.13
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Existen al menos dos canales por los que la emision de productos
estructurados podria comprimir los diferenciales de rendimiento. En términos
generales, la emision de CDO al contado amplia la base inversionista —y por
ende la demanda— de titulos de deuda corporativa. Los inversionistas
interesados en titulos de alta calificacion pueden exponerse indirectamente
a la deuda corporativa sin grado de inversion mediante la compra de tramos
preferentes de CDO. Ademas, los emisores de CDO sintéticos y de otros
productos de crédito estructurado perciben ingresos por la venta de proteccion
frente al impago en el mercado de CDS, lo que puede elevar la liquidez tanto
en los mercados de derivados como en los de contado. De hecho, la oferta
de proteccion a través de la emision de productos estructurados podria
ser superior incluso a lo que sugieren los valores nocionales de los CDO.
Por ejemplo, la cobertura de los CDO de tramo unico, donde Unicamente
se vende a los inversionistas un determinado intervalo de la distribucion de
incumplimiento, exige que los oferentes (arrangers) vendan proteccion por un
multiplo del valor nocional, con el fin de compensar la elevada sensibilidad
al precio de estos tramos. Los multiplos de productos mas complejos, como
el aseguramiento de carteras de proporcion constante (CPPI) y los bonos de
titulizacion de deuda de proporcion constante (CPDO), pueden ser incluso
superiores.

Aungue la emisién de productos estructurados puede, en principio,
comprimir los diferenciales a través de cualquiera de ambos canales, la
evidencia disponible sugiere que esta emisidon podria no haber sido un factor
decisivo en 2006, al menos en los mercados de alta rentabilidad. Menos del
1% de la emisidén total de CDO al contado utilizdo deuda como garantia
subyacente y una gran proporcién de ésta contaba con calificacién de grado
de inversion. Igualmente, la emisidon de CDO sintéticos, de indices por tramos
y de CPDO estuvo basicamente vinculada a entidades con grado de inversion.
Aungue se observa concomitancia entre la emision total de CDO y las menores
primas de los CDS de alta rentabilidad, un sencillo analisis de regresion
sugiere que esta relacion es débil y s6lo marginalmente significativa desde un
punto de vista estadistico con datos de periodicidad mensual.

Con todo, parece existir cierta evidencia de que el crecimiento de la emisién
de CDO sintéticos puede haber contribuido al desacople entre los diferenciales
de la deuda con grado de inversion y sus correspondientes primas de CDS
(véase el panel derecho del Grafico VI.10). En el periodo comprendido entre
el fin del episodio bajista de los mercados de deuda en marzo de 2005 y finales
de febrero de 2007, los diferenciales de los CDS con grado de inversién
denominados en délares estadounidenses y en euros se comprimieron de
forma sostenida, en un periodo caracterizado por emisiones particularmente
elevadas de productos estructurados. En contraste, los diferenciales de los
swaps de activos con grado de inversidon apenas variaron por lo general.

JUna inflexion del ciclo crediticio?

Con diferenciales proximos a sus minimos histéricos, los mercados de deuda
estaban potencialmente expuestos a un reajuste de los precios. Los episodios
de turbulencia en los mercados durante el periodo analizado podrian haber
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reflejado el nerviosismo latente entre los inversionistas por el hecho de que,
cuando la situacion econdmica es buena, es mas probable que el escenario
empeore a que mejore aun mas.

A corto plazo, sin embargo, no se ha observado excesiva preocupacion en
los mercados por un eventual deterioro repentino y generalizado de la calidad
crediticia. Las tasas de incumplimiento de la deuda corporativa con grado de
especulaciéon descendieron por debajo del 2% en 2005, permaneciendo desde
entonces en torno a ese nivel y siempre por debajo de las previsiones de las
agencias de calificacion (véase el Grafico VI.14). Con todo, el hecho de que los
diferenciales de los instrumentos a corto y medio plazo se hayan contraido mas
que los de la deuda con vencimientos largos sugiere que los participantes
en los mercados esperan, por lo general, un aumento de las tasas de
incumplimiento.

Una desaceleracion de la rentabilidad empresarial podria ser uno de los
factores que motivara la reevaluaciéon del riesgo de crédito. Aunque en
conjunto la rentabilidad del sector empresarial de Estados Unidos durante
2006 fue la mas elevada hasta la fecha (véase mas arriba), el crecimiento de
los beneficios se desacelerd notablemente a finales de ese afo y comienzos
de 2007. Aunque el numero de sorpresas positivas en los anuncios de
resultados volvié a superar en el cuarto trimestre al de sorpresas negativas,
la diferencia fue muy inferior a la de trimestres anteriores. Las sorpresas
positivas repuntaron ligeramente en el primer trimestre de 2007, aunque
mas como reflejo de una moderacién de las expectativas que de un mayor
ritmo de crecimiento de los beneficios.

Los saneados balances empresariales podrian mitigar durante algun
tiempo los efectos de la desaceleracién de los beneficios corporativos sobre
la tasa de incumplimiento agregada. De hecho, los indicadores generales
de solvencia de las empresas apenas ofrecen motivos de preocupacion (véase

Tasas de impago, diferenciales y beneficios

Impagos y diferenciales Impagos previstos3 Sorpresas beneficios EEUU4

— Diferencial B (i.)! — 8 feb 2005
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Tindices Merrill Lynch de deuda corporativa en délares de EEUU; diferenciales, ajustados por opciones, de
los rendimientos de la deuda con calificacion B con respecto a los de la deuda publica, en puntos basicos.
2Tasa de impago histérica mundial para grado especulativo, en porcentaje. 3 Tasa de impago mundial para
grado especulativo, en porcentaje: las lineas delgadas representan previsiones a un afo vista desde la fecha
de la leyenda elaboradas por Moody'’s; las lineas gruesas corresponden a la tasa de impago histdrica.
4Sociedades del indice S&P 500; en porcentaje. °Tasa de crecimiento anual media, ponderada por
capitalizacion, de los beneficios publicados.

Fuentes: Bloomberg; Merrill Lynch; Moody's Investors Service. Gréfico VI.14
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Solvencia empresarial
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TRentas de la propiedad y empresariales en porcentaje del PIB; para Estados Unidos, beneficios
empresariales en porcentaje del PIB empresarial; para 2006, los tres primeros trimestres en la zona del euro
y el primer trimestre en Japdn. 2 Efectivo, depdsitos y valores distintos de acciones en porcentaje de la
deuda total (préstamos y valores distintos de acciones); media anual para Japon y Estados Unidos; para
Estados Unidos incluye activos financieros negociables. 3 Media ponderada de Alemania y Francia hasta
1988, y de Alemania, Francia e Italia a partir de 1989, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio
2000; para 2006, los tres primeros trimestres. 4 Endeudamiento de sociedades no financieras, calculada
como préstamos y valores distintos de acciones en porcentaje de los activos totales. Los activos totales se
calculan como los activos financieros mas el patrimonio neto financiero en Francia y Alemania. % Media
ponderada de Alemania y Francia basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000; para 2006,
los tres primeros trimestres.

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréafico VI.15

el Grafico VI.15). Los niveles agregados de apalancamiento empresarial en
Estados Unidos y Japdén continuaron situdndose muy por debajo de los
observados en el cenit de la expansion de las empresas «puntocom», mientras
han estado cayendo en la zona del euro. Del mismo modo, el cociente entre
los activos liquidos y la deuda total permanecié en Estados Unidos justo por
debajo de su maximo reciente, y mantuvo su tendencia ascendente en Japon
y en la zona del euro. Por ultimo, los beneficios empresariales en porcentaje
del PIB alcanzaron cotas elevadas en 2006. Al menos en Estados Unidos, la
situacion actual parece muy distinta de aquella previa a la inflexion de los
ciclos crediticios de finales de los 80 y de los 90, cuando los beneficios
empresariales eran mas reducidos y el apalancamiento algo mas elevado que
en la actualidad.

A primera vista, la tendencia a la baja del apalancamiento empresarial
parece estar refnida con la magnitud creciente de la actividad de fusiones y
adquisiciones y de otras operaciones favorables a los accionistas, resefiadas con
anterioridad (véase el Grafico VI.8). Sin embargo, en términos de contabilidad
nacional, la cuantia de este tipo de operaciones no es especialmente elevada
comparada con el tamano del sector empresarial. Incluso en Estados Unidos,
el importe total de las operaciones de LBO ronddé en 2006 el 3% de la
capitalizacion bursatil total, con una presencia relativamente generalizada
en todos los sectores.

Aun asi, las operaciones de LBO pueden incrementar con mucho el
endeudamiento de determinadas empresas, avivando los riesgos de
insolvencia de grandes companhias y de tension sectorial. La mayoria de
las recientes operaciones de fusidén y adquisicion se han pagado en efectivo,

frecuentemente a través de los mercados de deuda. Las operaciones

132 BPI 77° Informe Anual

Mayor riesgo en
algunas empresas,
debido a fusiones
y adquisiciones

y a operaciones de
LBO



El auge de los
mercados
emergentes...

... se cimento

en la solidez de las
variables
fundamentales...

financiadas con participaciones en el capital representaron unicamente el 12%
del importe total de las operaciones anunciadas en 2006, por debajo del 19%
de 2004 y el 26% de 2002. Las adquisiciones financiadas en efectivo tienden a
generar mayor endeudamiento que las financiadas con acciones. Las cifras
procedentes de una importante agencia de calificacion indican que la relacion
promedio entre la deuda y los flujos de caja de las empresas adquiridas por
sociedades de capital inversion alcanzé un valor récord de 5,4 en 2006 (véase
también el Capitulo VII). Los tenedores de deuda de las empresas objetivo han
sufrido cuantiosas pérdidas como consecuencia de los cambios inesperados
en la estructura de capital de estas empresas; hay calculos que indican que las
cinco mayores operaciones de LBO acometidas en 2006 sobre empresas
cotizadas generaron a aquellos que detentan bonos de las empresas objetivo
pérdidas por un valor aproximado, a precios de mercado, de 2.000 millones de
ddlares.

El ciclo crediticio alcanzara su punto de inflexiéon antes o después y las
tasas de incumplimiento comenzaran a aumentar. Las estrategias que obtienen
sustanciales beneficios cuando los diferenciales son reducidos podrian tornarse
repentinamente mas arriesgadas de lo previsto. En concreto, no esta claro que
la amplitud actual de los diferenciales sea suficiente para compensar un
retorno de las tasas de incumplimiento a niveles incluso solo ligeramente
mas altos. Los calculos realizados por un banco de inversion sugieren que el
reducido nivel actual de los diferenciales de rendimiento en el mercado de
deuda de alta rentabilidad en ddélares estadounidenses no habria compensado
a los inversionistas por las suspensiones de pagos efectivas desde mediados
de los anos 70 en cualquier cohorte de bonos de empresa a cinco anos.

Fuerte demanda de activos de mercados emergentes

Los precios de los activos de mercados emergentes siguieron una evolucion
similar a la de los mercados maduros. Los mercados emergentes de renta
variable, en concreto, mantuvieron su excepcional dinamica alcista de ahos
anteriores (véase mas atras). Los diferenciales de la deuda externa soberana
de mercados emergentes siguieron comprimiéndose, aunque a menor ritmo
que en 2005, lo que permitié al indice EMBI Global marcar nuevos minimos
(véase el Grafico VI.16). Estos diferenciales cayeron por debajo de los de la
deuda corporativa estadounidense con idéntica calificacion. Al igual que en los
mercados de deuda de los paises desarrollados, los diferenciales unicamente
registraron un aumento transitorio durante los dos episodios de ventas
generalizadas acaecidos en el periodo analizado. Los rendimientos de la deuda
denominada en moneda local exhibieron un acusado repunte en el primer
semestre de 2006, para retroceder posteriormente.

La vibrante trayectoria de los activos de mercados emergentes volvid a
recibir el impulso de un ano de soélida actividad econdmica. Las economias de
mercado emergentes volvieron a experimentar un rapido crecimiento, con
mejoras de las situaciones fiscales y de la balanza de pagos en numerosos
paises, lo que contribuyd a limitar la emision de deuda externa (véase el
Capitulo lll). Ademas, algunos paises prosiguieron su politica de sustituir
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1 Diferencial soberano JPMorgan Chase EMBI Global Diversified (EMBIGD) neto de garantias sobre los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EEUU, en puntos basicos. 2 Calculado como la media ponderada
de las calificaciones ICRG de los distintos paises que componen el indice agregado EMBIGD, utilizando las
ponderaciones de JPMorgan Chase. 3 Diferenciales, ajustados de opciones, con respecto a los
rendimientos de la deuda publica, calculados por Merrill Lynch; indices de deuda corporativa en délares de
EEUU, en puntos basicos. 4 Rendimiento del indice amplio JPMorgan Chase Government Bond Index
Emerging Markets (GBI-EM); medias mensuales, en porcentaje.

Fuentes: Datastream; International Country Risk Guide (ICRG); JPMorgan Chase; Merrill Lynch; célculos del
BPI. Gréfico VI.16

deuda denominada en moneda extranjera por bonos en moneda local. La
emision neta de deuda publica internacional por paises emergentes, por
importe de 6.000 millones de doélares, fue superior a la del afno precedente
(5.000 millones de dolares), pero se situ6 muy por debajo de los niveles
registrados a finales de los 90 (cuando
50.000 millones de dolares anuales). Los prestatarios no gubernamentales
aprovecharon las favorables condiciones de financiacion de 2006 para lanzar
nuevas emisiones por valor de 130.000 millones de dodlares, correspondiendo
casi cuatro quintas partes de esta cifra a instituciones financieras. La emision
de acciones alcanzé también nuevos maximos, con ofertas publicas iniciales

la década de rondaron los

de venta de sociedades financieras por importes muy elevados, principalmente
en China y Rusia.

Aunque algunos acontecimientos politicos y econdmicos aislados
elevaron la volatilidad, sus efectos fueron en general efimeros. Por ejemplo,
los diferenciales de la deuda externa de Ecuador se dispararon desde menos
de 500 puntos bésicos en el verano de 2006 hasta mas de 1.000 en enero de
2007, ante la inquietud suscitada por una posible reestructuracion de deuda
similar a la de Argentina, aunque posteriormente desandaron buena parte de
la escalada. Un golpe militar en Tailandia y disturbios en Hungria provocaron
un aumento generalizado de los diferenciales en septiembre de 2006, que
luego se revirtié en tan sélo unos dias. En diciembre de 2006, la introduccion
de controles de capital en Tailandia con el fin de contener la apreciaciéon del
baht origind ese mismo dia una caida del 15% en la bolsa de Bangkok, asi
como una depreciacion del baht del 4% en dias posteriores, sin apenas efectos
sobre otras economias. No obstante, la bolsa se recuperd en gran medida de
sus pérdidas meses mas tarde, tras la decision de las autoridades de eximir
de los controles a un buen numero de transacciones. Un amplio programa de
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nacionalizacién adoptado por el Gobierno de Venezuela a comienzos de 2007
elevo los diferenciales de la deuda y hundid las cotizaciones burséatiles, pero
apenas tuvo efectos en otros mercados. En esta linea, la crisis politica acaecida
por las mismas fechas en Turquia casi no afecté al conjunto de los mercados
emergentes. Pese a estos acontecimientos, seglin un indicador muy utilizado
el riesgo politico medio en 22 economias emergentes disminuyd notablemente
en el primer semestre de 2006, para estabilizarse mas tarde conforme los
menores riesgos en algunos paises compensaban el aumento de riesgos en
otros (véase el panel izquierdo del Grafico VI.16).

/Se van tornando convencionales los activos de mercados emergentes?

La inversién en activos de mercados emergentes solia circunscribirse a los
inversionistas especializados, pero esto ha cambiado. Segun un conjunto
limitado de datos, la participacion de los inversionistas de «alta calificacion»,
es decir, aquéllos cuyo principal mandato es invertir en activos de calificacion
elevada, aumenté hasta casi el 40% de la contratacién por cuenta de terceros
realizada en 2006, cuando 10 anos antes era del 7% (véase el panel izquierdo
del Gréfico VI.17). Los inversionistas especializados en mercados emergentes,
como ciertos fondos de inversion o hedge funds, mantienen su relevancia,
aunque parecen haber cambiado de estrategia, sustituyendo deuda externa
soberana por activos denominados en moneda local.

Las altas rentabilidades obtenidas y las ventajas de la diversificacién de
carteras han propiciado que los inversionistas no especializados canalicen
fondos hacia activos de mercados emergentes. De la estimacién de un modelo
convencional de cartera con datos para el periodo comprendido entre enero
de 2002 y marzo de 2006 (un periodo indudablemente caracterizado por
su alta rentabilidad) se desprende que la inversion en deuda soberana de
mercados emergentes denominada en dodlares estadounidenses habria
mejorado ostensiblemente el perfil de rentabilidad-riesgo de una cartera
frente a un indice de referencia que no contuviese inversiones en mercados
emergentes (véase el panel central del Grafico VI.17). Un andlisis ex post
demuestra que si se hubiera incluido en la cartera renta variable y deuda
denominada en moneda local de mercados emergentes se habria desplazado
aun mas hacia arriba la «frontera de eficiencia» de la cartera en términos de
relacion rentabilidad-riesgo.

Aunque en principio las posiciones en mercados emergentes podrian
aumentar el riesgo de sufrir fuertes pérdidas en periodos de inestabilidad,
no ocurrio asi en los dos episodios bajistas relativamente benignos acaecidos
durante el periodo analizado. Por ejemplo, una cartera con una elevada
proporcion de activos de mercados emergentes habria obtenido peores
resultados que una cartera similar con activos de economias desarrolladas
Unicamente durante el episodio de ventas generalizadas de mayo—junio de 2006,
sobre todo si hubiera incluido bonos en moneda local. Pero esa diferencia de
resultados habria desaparecido a las pocas semanas tras la recuperacion
de los mercados. En febrero de 2007, una mayor proporcién de inversiones
en mercados emergentes habria tenido incluso un efecto estabilizador sobre
el valor de la cartera.

BPI 77° Informe Anual 135



Inversion en activos de mercados emergentes
Ventajas Mercados de futuros
Tipo de inversionista’ de la diversificacion5 sobre deuda®
Otros? — A =3 Corea
80 — B 0,170 [ México 1.400
EENGE [ Singapur
6o| | — D? 0,166 | | —1Otros 1.050
40 0,162
Especializados en ME*
— 20 0,158
De alta calificacion
I I [ | 1 | | | 07154
96 98 00 02 04 06 005 010 015 020 97 99 01 03 06

"Volumen de negociacién de JPMorgan Chase por cuenta de clientes en mercados emergentes; media
anual; en porcentaje del total. 2 Incluye instituciones financieras no estadounidenses, cuentas de banca
privada, sociedades y agencias de valores y otros sectores residuales. 3 Hedge funds macroy cuentas de
negociacion por cuenta propia. *Inversionistas latinoamericanos, hedge funds y fondos de inversion
especializados en mercados emergentes. 5 El riesgo de la cartera se representa en el eje de abscisas,
mientras que su rendimiento se representa en el eje de ordenadas. © Soélo activos convencionales (nivel
en dolares de EEUU del indice GBI Global de rendimiento total de la deuda publica negociada, nivel en
ddlares de EEUU del indice JPMorgan Chase de la deuda de alto rendimiento de mercados desarrollados y
precios de la renta variable conforme al indice Morgan Stanley Capital Index World). 7 Incluye A méas deuda
externa de mercados emergentes (indice JPMorgan Chase de rendimiento total acumulado en doélares de
EEUU). 8lIncluye B mas titulos de renta variable de mercados emergentes incluidos en el EMBI Global
(cotizaciones de mercados emergentes del Morgan Stanley Capital Index). °Incluye C mas deuda de
mercados emergentes denominada en moneda local (nivel en ddlares de EEUU del indice GBI de
rendimiento total de la deuda negociada de mercados emergentes). 10 Contratacion de futuros sobre
deuda en moneda local; importes nocionales, en miles de millones de délares de EEUU.

Fuentes: Datastream; JPMorgan Chase; célculos del BPI. Grafico VI.17

Aunque es patente la mayor popularidad de los activos de mercados
emergentes entre los inversionistas institucionales, seria prematuro
considerarlos como una categoria de activos verdaderamente «convencionales».
Un obstaculo a la mayor participacion de los inversionistas extranjeros es
la existencia de controles de capital en numerosas economias de mercado
emergentes. Estas restricciones podrian explicar las tasas de participacion
mucho mas reducidas de los inversionistas extranjeros en los mercados
asiaticos de deuda denominada en moneda local, frente a los de Europa central
y oriental o de América Latina, donde los controles de capital son menos
frecuentes. Con todo, los inversionistas extranjeros pueden, en cierta medida,
tomar posiciones indirectas incluso en mercados restringidos mediante
contratos a plazo con liquidacién por compensacion (véase el Capitulo Ill), que
se negocian extraterritorialmente y se liquidan en moneda extranjera. De esta
forma, replican los pagos de los instrumentos locales sin necesidad de realizar
ninguna transaccion en la divisa del mercado objetivo.

Un segundo obstaculo a la mayor inversidon extranjera, especialmente en
los mercados de deuda en moneda local, reside en la limitada gama de
instrumentos de cobertura para los riesgos de tipo de cambio y de tasa
de interés. Aunque suele ser factible cubrir las fluctuaciones cambiarias
durante unos pocos meses, resulta mucho mas dificil protegerse frente a las
fluctuaciones de los tipos de cambio a lo largo de periodos de tiempo
mas dilatados. El problema incluso se agudiza en el caso del riesgo de tasa
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de interés. En este sentido, sélo unos pocos paises, a saber, Corea, Singapur
y, en menor medida, México, cuentan con un mercado liquido de futuros sobre
deuda (véase el panel derecho del Grafico VI.17), aunque existe una
disponibilidad mas amplia de derivados sobre tasas de interés a corto plazo.
La ausencia de un mercado de futuros liquido también podria dificultar
el desarrollo de un mercado de swaps de tasas de interés, ya que los
intermediarios financieros que operan en este mercado suelen utilizar futuros
para cubrir sus posiciones. Aunque distan de ser exhaustivos, los datos de que
dispone el BPl solamente muestran posiciones considerables en swaps de
tasas de interés para el dolar de Hong Kong, si bien las fuentes de datos
locales revelan actividad en algunas otras divisas.

Un tercer obstaculo derivaria del hecho de que aun no ha podido
contrastarse la solidez de los activos de mercados emergentes para reaccionar
ante coyunturas internacionales menos benignas. Desde la suspension de pagos
de Argentina a finales de 2001, los mercados emergentes no se han visto
afectados por ninguna perturbacion resenable, a diferencia de los anos 80
y 90, cuando los inversionistas sufrieron en ocasiones severas pérdidas.

BPI 77° Informe Anual 137



	VI. Los mercados financieros
	Aspectos más destacados
	Perspectivas de crecimiento divergentes hicieron tambalearse los rendimientos
	Aplanamiento de la curva de rendimientos en Japón y en la zona del euro
	Perspectivas de crecimiento divergentes y moderación de las expectativas de inflación
	Las menores primas por plazo contribuyeron a la caída de los rendimientos de la deuda
	Continua caída de las volatilidades implícitas en las tasas de interés

	Solidez de los mercados bursátiles pese a episodios de volatilidad
	La fortaleza de los beneficios estimuló los mercados
	Las fusiones y adquisiciones estimularon el mercado
	Valoraciones

	Diferenciales de rendimiento próximos a mínimos históricos
	La deuda de alta rentabilidad destacó sobre el resto
	Mayor preferencia de los inversionistas por el riesgo
	Emisión récord de productos de crédito estructurado
	¿Una inflexión del ciclo crediticio?

	Fuerte demanda de activos de mercados emergentes
	¿Se van tornando convencionales los activos de mercados emergentes?





