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1. Presentacion general: los mercados se animan
ante el regreso de la confianza

Las dudas de los inversionistas acerca de la fortaleza de la economia mundial
se fueron disipando en noviembre, a medida que recuperaban su apetito por el
riesgo ante las sefales que apuntaban al afianzamiento del crecimiento,
especialmente en Estados Unidos. A pesar de que la escalada de los precios
del petr6leo dejo su impronta en los mercados financieros internacionales en
octubre, estos se recuperaron con rapidez una vez disipadas las dudas sobre
el suministro. Hacia finales de noviembre, los precios de la deuda y las
acciones alcanzaban sus maximos de los ultimos afios, al tiempo que las
volatilidades se situaban en niveles minimos. Por otro lado, las subidas de
tipos de interés en Estados Unidos no sorprendieron a nadie, de modo que
apenas repercutieron en los mercados. Ni siquiera los escasos beneficios
corporativos obtenidos con respecto a lo inicialmente anticipado parecieron
mermar la confianza de los inversionistas.

La renovada preferencia por el riesgo entre los inversionistas también
contribuyé a que los diferenciales de rendimiento de la deuda de los mercados
emergentes alcanzaran sus minimos de los ultimos afios. El endeudamiento de
las economias emergentes a través de los mercados internacionales estuvo a
punto de alcanzar su maximo de 1997, al aprovechar los deudores las
favorables condiciones de financiacion. Las oscilaciones de los precios de los
productos basicos contribuyeron a ampliar los diferenciales en octubre, aunque
s6lo de manera provisional. Los inversionistas también centraron su atencién
en China, donde un aumento de tipos de interés fue interpretado como una
mayor disposicion de las autoridades a utilizar los mecanismos que ofrece el
mercado para orientar su economia.

A pesar de los datos macroeconémicos inesperadamente positivos dados
a conocer en noviembre en Estados Unidos, el délar alcanzd nuevos minimos
frente a las principales divisas, posiblemente por la reavivada preocupacién
acerca del déficit por cuenta corriente de aquel pais. La depreciacién del délar
y las divergencias entre las expectativas de crecimiento hicieron que los
rendimientos de los bonos denominados en yenes, y especialmente en euros,
se desmarcaran de los del délar en mayor medida que a comienzos de afio.
Pese a todo, los rendimientos a largo plazo en los principales mercados
permanecieron muy por debajo de sus maximos de junio.
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Los mercados bursatiles indiferentes ante las advertencias sobre
beneficios

La disipacién de inquietudes ante el panorama econdmico quedd plasmada
especialmente en los mercados de renta variable. Tras su tendencia bajista en
julio y agosto por la incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion
econdmica, los mercados bursatiles de todo el mundo comenzaron a ganar
posiciones a partir de mediados de agosto (véase el Grafico 1.1). Si bien la
remontada se vio interrumpida momentdneamente en octubre, gano fuerza en
noviembre, cuando numerosos mercados cerraron el mes en sus cotas mas
altas desde 2001. El indice S&P 500, por ejemplo, crecié un 11% entre el
12 de agosto (cuando alcanzé su minimo del afio) y el 26 de noviembre. Por su
parte, el Dow Jones EURO STOXX ganaba en ese mismo periodo un 12%,
mientras que el MSCI Asia (excluido Japén) subia un 11%.

El Unico mercado bursatil importante que no obtuvo ganancias en el
periodo analizado fue Tokio, que tras las fuertes ganancias de principios de
afio, vio retroceder los precios de sus acciones ante los datos decepcionantes
sobre el vigor de la economia japonesa. Asi, el indice TOPIX cayé medio
punto porcentual el 10 de septiembre, cuando los datos revisados del PIB para
el segundo trimestre resultaron peor de lo que habian anticipado los agentes
del mercado.

En aquellos mercados que registraron ganancias, las cotizaciones se
vieron impulsadas no tanto por la incuestionable mejora de las previsiones de
crecimiento, sino por noticias que contribuyeron a descartar una
desaceleracion de la economia o una interrupcion de la recuperacién
econdmica a corto plazo. Mientras que diversos indicadores econémicos de
Estados Unidos habian decepcionado a los inversionistas en julio y agosto, los
datos publicados en los meses siguientes avalaron e incluso superaron las
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! indice bursatil Morgan Stanley Capital International para Asia, excluido Japén.

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico 1.1
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Anuncios macroecondémicos
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! Diferencia entre las cifras obtenidas y las previsiones de consenso normalizada por la desviacién estandar de las
sorpresas anteriores; las observaciones se sitllan en el mes el que se dieron a conocer las cifras obtenidas. 2 Media
ponderada de las sorpresas normalizadas de la encuesta ISM, los datos sobre la tasa de empleo no agricola, las ventas al
por menor, asi como los precios industriales y precios de consumo. * Encuesta sobre el clima empresarial en Alemania
realizada por el Institut fir Wirtschaftsforschung (Ifo). * Variacién porcentual con respecto al afio anterior. ° Previsiones
publicadas mensualmente por Consensus Economics; las observaciones se sitian en el mes en el que se realiz6 la
previsién. © Tasa de inflacién implicita en la diferencia entre los rendimientos nominales y los rendimientos de los bonos
indiciados a la inflacion para el mismo vencimiento; para la zona del euro, bonos indiciados del Estado francés; medias
semanales.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; célculos del BPI. Gréfico 1.2

expectativas. Asi pues, tras haber sido revisadas a la baja durante el tercer
trimestre, las previsiones de crecimiento se estabilizaron en el dltimo trimestre,
concretamente para Estados Unidos (véase el Gréafico 1.2). La confianza en
las expectativas para la economia estadounidense se vio reforzada por los
datos sobre el empleo en Estados Unidos dados a conocer el 5 de noviembre,
que provocaron una subida del 0,5% en el S&P 500, que ya habia ganado el
1% el 3 de noviembre, cuando las bolsas se recuperaron una vez disipada la
incertidumbre politica tras las elecciones presidenciales en aquel pais.

--- ¥ pOr una menor La disminucion de la aversién al riesgo fue crucial para la remontada de

aversion al riesgo L. . L . L. .
los mercados bursatiles. Entre abril y junio, la creciente elusion del riesgo se
habia dejado sentir en los mercados de renta variable, como reflejo de la
incertidumbre acerca de la evoluciéon de la politica monetaria en Estados
Unidos (véase el Grafico 1.3). Las estimaciones de la aversion efectiva al
riesgo obtenidas a partir de las opciones sobre indices bursatiles indican que
esta tendencia cambié de rumbo en septiembre, cuando la disminucién del
numero de sorpresas macroecondémicas negativas reforz6 la confianza de los
inversionistas en sus previsiones sobre el crecimiento econémico y los tipos de
interés futuros.

Los anuncios de magros beneficios tambalearon en ocasiones los
mercados, sobre todo en octubre. Asi por ejemplo, el S&P 500 perdio el 1% el
7 de octubre y lo mismo ocurrié el dia 14, al anunciar el fabricante de aluminio
Alcoa y la sociedad de automocion General Motors, respectivamente,
resultados muy por debajo de lo anticipado. De hecho, en el tercer trimestre de
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Aversion al riesgo y beneficios empresariales
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! Diferencia entre la distribucién de rendimientos implicita en el precio de las opciones con precio de ejercicio variable y la
distribucion basada en los rendimientos efectivos a partir de datos historicos. Para saber mas al respecto, véase el Informe
Trimesral del BPI en inglés correspondiente a marzo de 2004. 2 Porcentaje de sociedades del S&P 500 que anunciaron
beneficios superiores a lo esperado menos porcentaje que anunciaron beneficios peores de lo esperado. * Namero de
sociedades del S&P 500 que anunciaron revisiones positivas de beneficios con respecto a sus previsiones menos
sociedades que anunciaron revisiones negativas.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Datastream; Eurex; London International Financial Futures and Options
Exchange; calculos del BPI. Grafico 1.3

2004, los beneficios de las sociedades que componen el S&P 500 crecieron
por debajo de lo esperado por primera vez en mas de un afo. El 25% de las
entidades financieras de Estados Unidos anunciaron resultados inferiores a las
previsiones de los expertos, o que supone casi el doble con respecto al mismo
periodo un afio antes (véase el Gréafico 1.3). Asimismo, la brecha entre el
nimero de empresas estadounidenses que anunciaron revisiones a la baja de
sus beneficios previstos y el de empresas con revisiones al alza fue la mas
amplia desde mediados de 2003. A todo ello se afadi6 en octubre la
investigacion abierta por el Fiscal General de Nueva York en el sector
asegurador (véase mas adelante).
Pese a todo, el fuerte crecimiento de los beneficios (de dos cifras, aunque
por debajo de lo esperado) favorecié la tendencia alcista de los mercados vy, si
se analiza retrospectivamente, ayuddé a justificar las altas valoraciones
observadas a principios de afio. Partiendo del promedio quinquenal de
beneficios arrastrados, la relacion entre precio y beneficio para el S&P 500
pasoé de los 30 puntos de enero de 2004 a los 26 de agosto, para volver a subir
a continuacion y situarse en noviembre en la cota de los 28, muy por encima
de su promedio de 17 puntos entre 1961 y 1995. Si se utilizan los beneficios
proyectados, el cociente se acercaria a este promedio. Sin embargo, esas
previsiones sobre beneficios han resultado ser hasta ahora demasiado
optimistas. . . Inquietud por las
Los precios que lleg6 a alcanzar el petréleo repercutieron en l0S  repercusiones del
mercados bursatiles, que desde hacia algin tiempo se mostraban ~Sncarecimiento del

petroleo para el
preocupados por el equilibrio entre la oferta y la demanda de crudo a largo  crecimiento
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Precio de los productos basicos

Crudo® Metales?

—— \West Texas Intermediate ——— Metales basicos?
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® Precio de contado del barrii de crudo en délares de EEUU. 2 2 de enero de
2003 =100. * indice del London Metal Exchange; media ponderada de los precios de contado del
aluminio, cobre, plomo, niquel, estafio y zinc. * indice Bloomberg; media ponderada de los
precios de contado del oro, plata, paladio y platino.

Fuente: Bloomberg. Gréfico 1.4

plazo, en concreto, ante la persistencia de fuerte crecimiento en los paises que
mas petrdleo consumen, como China, y los escasos niveles de capacidad
excedente en la industria petrolera mundial. A todo ello se sumaron los dafios
gue ocasionaron a mediados de septiembre los huracanes en el Golfo de
México, de donde se extrae aproximadamente el 10% del crudo que se
consume en Estados Unidos. Los dafios fueron mas graves de lo previsto y
numerosas empresas anunciaron que su produccién permaneceria por debajo
de lo habitual hasta bastante después de septiembre. La situacién se agravé
tras la agitacién civil en Nigeria y un conflicto laboral en Noruega, lo que dio
lugar al cierre de numerosas instalaciones. Todos estos acontecimientos
dispararon los precios del petréleo dulce como el West Texas Intermediate
(WTI) o el Brent (Véase el Gréafico 1.4). Por su parte, el suministro de crudo
acido como el de Dubai se vio menos afectado, por lo que sus precios no
subieron de manera tan dréstica’.

La inquietud de los inversionistas ante de la subida de los precios del
petroleo parecié deberse a sus efectos en el crecimiento, y no tanto a la
inflacién en si misma. La opinién de los mercados parecia apuntar a que, a
diferencia de lo ocurrido en los afios setenta, el reciente encarecimiento del
petroleo no aceleraria la inflaciéon, y lo que preocupaba en cambio era la
posibilidad de que un exceso de capacidad en el sector petrolero pudiera
frenar la recuperacion. Esta preocupaciéon se dejo sentir especialmente en
Estados Unidos, pues en comparacién con otras grandes economias, consume
mas petréleo dulce.

La principal diferencia entre el crudo dulce y el acido (también llamado amargo) es su
contenido en sulfuro. El crudo acido contiene mas sulfuro que el dulce, por lo que resulta mas
dificil de refinar. Por ello, el precio del crudo acido suele aplicarsele un descuento con
respecto al precio del dulce.
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Las dudas sobre el impacto del encarecimiento del petr6leo en el Recuperacionde

crecimiento se disiparon cuando comenzé a abaratarse con rapidez hacia las cotizaciones
gracias a la caida

finales de octubre. El dia 27, las noticias sobre un aumento de las reservas de de los precios del
petréleo en Estados Unidos superior a lo esperado hicieron que se Petroleo
desplomaran los precios, con una caida del 5% en el caso del WTI desde los
55 ddlares por barril (cerca de su maximo) que se habian alcanzado el dia
anterior. A esto le sigui6 ese mismo dia una subida del 1% del S&P 500, que
siguié ganando posiciones a lo largo de los dias siguientes. Es probable que la
intervencion gubernamental a principios de esa semana para solucionar el
conflicto laboral en Noruega haya intensificado el impacto que tuvo el informe
sobre las reservas de petréleo. El precio del petréleo siguié cayendo a lo largo
de las semanas posteriores, deshaciendo asi la escalada de los meses de
septiembre y octubre. No obstante, a finales de noviembre, el petréleo todavia
cotizaba muy por encima de lo que lo hizo durante los primeros seis meses del

ano.

Busqueda de rentabilidad en los mercados de deuda

El afianzamiento de las expectativas de crecimiento y la reducciéon de la Los diferenciales de
aversién al riesgo también estimularon los mercados de deuda. Tras rendimiento

g ’ alcanzan su minimo
permanecer estables durante los seis primeros meses de 2004, los de los tltimos afios
diferenciales de los bonos con grado de inversion y de alta rentabilidad se
estrecharon entre finales de agosto y finales de noviembre (véase el
Gréfico 1.5). EI 26 de noviembre, los diferenciales de rendimiento de los bonos
BBB denominados en dolares de Estados Unidos habian caido hasta los
112 puntos basicos, aproximandose asi a su anterior minimo de enero de1998,
mientras que sus correspondientes en euros lo hacian hasta los 79 puntos

béasicos.

Diferenciales de rendimiento

Diferenciales ajustados a la opcion sobre los rendimientos de los titulos del Estado, en puntos béasicos

Délar de EEUU Euro Distribucién®
—_— Calificacic}n BBB —— Nov 04
—Saltexan —een |
170 Soguros 160 — Mediaz ,
140 130 0,06

m

80 70 0,02

W
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1 Distribucion a mediados de mes de los diferenciales ajustados a la opcién para los componentes del indice Merrill Lynch
de bonos de empresas estadounidenses con calificacién A. 2 Enero 1997 — noviembre 2004.

Fuentes: Merrill Lynch; céalculos del BPI. Gréfico 1.5
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Complicaciones en
sociedades de
automocién y de
seguros

Caen los
diferenciales de la
deuda de alta
rentabilidad a pesar
del gran volumen
de emision

Menos
discriminacién por
parte de los
inversionistas

Esta evolucién se vio favorecida por la continua mejora de la calidad del
crédito corporativo. El fuerte crecimiento de los beneficios, junto con el escaso
gasto de capital, propici6 un mayor desapalancamiento. La constante
reduccion del nimero de rebajas crediticias concedidas por las agencias de
calificacion, unido al aumento de las mejoras de categoria que se viene
observando desde finales de 2002, siguidé su curso durante el tercer trimestre
de 2004. En este periodo, las mejoras de calificacion crediticia de Moody’s casi
duplicaron a sus rebajas de categoria, mientras que en ese mismo intervalo en
2003, el nimero de mejoras ni siquiera igualaba al de rebajas.

En los pocos segmentos en los que se observé un deterioro de la
capacidad crediticia, la causa estuvo siempre en factores especificos al sector
0 a la empresa en cuestion. En concreto, los inversionistas se centraron en los
problemas por los que atravesaron algunas empresas automovilisticas y
aseguradoras. Los diferenciales de rendimiento de la deuda emitida por
General Motors (uno de los mayores emisores en el mercado estadounidense)
se ampliaron en nada menos que 50 puntos basicos a mediados de octubre,
tras su anuncio de resultados por debajo de lo esperado. La rebaja de su
calificacion crediticia por Standard & Poor's hasta BBB—, el menor de los
grados de inversién, contribuyé a la oleada de ventas. Por su parte, los
diferenciales de diversas sociedades de seguros también se ampliaron a
finales de octubre, cuando la oficina del Fiscal General de Nueva York anuncid
acciones civiles contra Marsh & McLennan, alegando que habia amafiado las
ofertas que presentaba a sus clientes con la complicidad de las aseguradoras.
Los costes de financiacion de Marsh & McLennan subieron pronunciadamente,
en parte debido a su elevado pasivo en forma de efectos comerciales, que la
hacia mas vulnerable al riesgo de liquidez que el resto de empresas
implicadas en la investigacion.

Una disminucion de la aversién al riesgo estuvo detras de la reduccion de
diferenciales. La persistencia de escasos retornos nominales en las
inversiones de menor riesgo siguié animando la basqueda de rentabilidad que
ha caracterizado a los mercados financieros desde finales de 2003. En el
mercado de deuda de alta rentabilidad, los inversionistas continuaron pujando
al alza a pesar del gran volumen de emision (véase el Gréfico 1.6), de modo
qgue los diferenciales de este tipo de bonos cayeron hasta sus minimos de
1998. Hasta los prestatarios de menor solvencia encontraron inversionistas
dispuestos a comprar sus titulos; segun Moody’'s, las empresas con
calificacion B3 o Caa (la mas baja para nuevas emisiones) representaron mas
de un tercio de la emision estadounidense de alto rendimiento en el tercer
trimestre de 2004. La contratacion de lineas de créditos sindicados para
financiar compras apalancadas de empresas alcanz6 un nuevo récord hasta
llegar a los 26 mil millones de ddlares en dicho trimestre (véase el recuadro de
la pagina 28 de Informe Trimestral en inglés).

Otro sintoma de la busqueda de rentabilidad en los mercados de deuda
fue una menor discriminaciéon entre emisores. El estrechamiento de la
distribucion de los diferenciales de rendimiento para emisores de una
determinada categoria crediticia indica que hacia finales de 2004 los
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Busqueda de rentabilidad

Diferenciales alta rentabilidad* Financiacién apalancada® Emisién de CDO*®
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! Diferencial ajustado a la opcién sobre los rendimientos de los titulos del Estado, en puntos basicos; indices Merrill Lynch
de deuda privada de alta rentabilidad. 2 En miles de millones de délares de EEUU. * Emisién de bonos de alta
rentabilidad en EEUU. “ Contratacién de lineas internacionales de créditos sindicados para compras apalancadas de
empresas (LBO) o adquisiciones de empresas por parte de la alta direccién (MBO). ° CDO de arbitraje.

Fuentes: Bloomberg; Dealogic Loanware; JPMorgan Chase; Merrill Lynch.

Grafico 1.6

inversionistas no hicieron tanta distincién entre emisores como en el pasado
(véase el Grafico 1.5). Por ejemplo, los diferenciales para los titulos con
calificacion A se agruparon mas en noviembre de 2004 de lo que lo estuvieron
en promedio desde 1997, o incluso de lo que lo estaban a principios de 2004.

La demanda de los gestores de bonos de titulizacion de deuda
garantizada (CDO) también contribuyé a mantener agrupados los diferenciales
crediticios. Los CDO de arbitraje estan estructurados para aprovechar el hecho
de que los diferenciales de los bonos por separado suelen ser mas amplios de
lo que seria necesario para cubrir pérdidas probables derivadas de un
incumplimiento en una cartera de bonos bien diversificada®. La emision de este
tipo de instrumentos creci6 en el segundo trimestre después de haber
mermado a principios de 2004 (véase el Grafico 1.6). Dada la contraccién de
los diferenciales de rendimiento y la escasez de nueva emisidn por empresas
de alta calificacion, las estructuras de financiacién garantizadas habrian
aumentado su porcentaje de deuda con calificacion B o inferior.

Resulta significativo que la interaccion de los factores antes mencionados
tendiera a acentuar la compresion de los diferenciales. Las mejoras de la
calidad del crédito resultaron en unas primas por riesgo inferiores, que a su
vez animaron a los inversionistas a buscar instrumentos de mayor rendimiento,
incluidos productos estructurados como los CDO, presionando méas a la baja
las primas de riesgo.

2 véase J Amato y E Remolona: “The credit spread puzzle”, BIS Quarterly Review, Diciembre

de 2003, pp 51-63.
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La emisién en
mercados
emergentes
acaricia su maximo
de 1997

Los diferenciales de mercados emergentes rozan nuevos minimos

Factores similares presionaron a la baja los diferenciales de rendimiento de los
mercados emergentes, que tras subir pronunciadamente durante la oleada de
ventas en los mercados internacionales de renta fija en abril y mayo, se fueron
reduciendo progresivamente hasta finales de noviembre (véase el Gréafico 1.7).
El 26 de noviembre, el diferencial del EMBI+ se situé en 376 puntos basicos,
su nivel mas bajo desde octubre de 1997.

Los emisores de mercados emergentes siguieron aprovechando unas
condiciones de financiacion muy ventajosas no sdélo para obtener cantidades
sustanciales en los mercados de bonos y de crédito internacionales, sino
también para financiarse incluso a méas largo plazo y en una mayor variedad
de divisas, incluidas sus monedas nacionales (véase “The international debt
securities market” en la pagina 29 del Informe Trimestral en inglés). El
endeudamiento de las economias emergentes en dichos mercados se acercé a
su anterior maximo de 1997. Como muestra de la mayor predisposicion de los
inversionistas hacia estrategias de financiacion innovadoras, Colombia se
convirtié en noviembre en el segundo pais con calificacion inferior al grado de
inversion en emitir bonos internacionales regulares denominados en su propia
moneda, lo que le ayudé a reducir su vulnerabilidad frente al riesgo de divisas
(véase “Assessing new perspectives on country risk” en la pagina 47 del
Informe Trimestral en inglés)°.

Los mercados emergentes

Diferenciales* Emisién acumulada?

—— EMBI+ — 2004

—— Brasil 2003

—— Filipinas 760 — 2002 200

—— Turquia — 1997
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340 50
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! Diferenciales netos de garantias sobre los rendimientos de los titulos del Estado; en puntos
basicos; indices de renta fija de mercados emergentes de JPMorgan Chase. 2 Emisiones
anunciadas de bonos y pagarés internacionales, mas contratacion de préstamos sindicados, en
miles de millones de délares de EEUU.

Fuentes: Datastream; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; calculos del BPI. Grafico 1.7

Argentina fue el primer pais en hacerlo, al emitir un bono internacional denominado en pesos
argentinos en 1997. En el caso de Colombia, todos los pagos estan denominados en pesos
colombianos pero se abonan en délares de Estados Unidos, a partir del tipo de cambio entre
el peso y el ddlar calculado para un periodo de 28 dias hasta la fecha del pago.
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En este favorable entorno de mercado, las fluctuaciones del precio de los
productos basicos fueron una fuente principal de incertidumbre para los
mercados emergentes. Sus altos precios han apuntalado un fuerte crecimiento
en muchos mercados emergentes a lo largo de los dltimos afios,
especialmente en América Latina y Africa, contribuyendo a mejorar sus
balances por cuenta corriente. Los precios de los metales basicos subieron un
12% en septiembre, para volver a caer tras el anuncio el 8 de octubre de unas
cifras de empleo peor de lo esperado en Estados Unidos (véase el
Grafico 1.4). El 13 de octubre, los precios en el London Metal Exchange
cayeron casi el 10%, al parecer por la preocupacidon sobre la evolucién
econdmica en Estados Unidos y China.

Este cumulo de noticias negativas hizo que los diferenciales de los
mercados emergentes se estrecharan ostensiblemente a mediados de octubre.
Brasil, Filipinas y otros paises con grandes volimenes de deuda externa se
contaron entre los mas perjudicados. En cualquier caso, el episodio de ventas
resultd esporadico, de modo que la renovada confianza en la evolucién de
Estados Unidos, unida a los datos sobre el bajo nivel de existencias en
determinados productos, elevd los precios de los productos basicos no
petroleros y estrecharon los diferenciales de los mercados emergentes entre
finales de octubre y principios de noviembre.

A diferencia de los episodios anteriores de ventas en estos mercados, los
diferenciales de la deuda de Turquia denominada en divisas apenas oscilaron
a mediados de octubre. Asimismo, las perspectivas de admisién de Turquia en
la Unién Europea contribuyeron a que sus diferenciales se desligaran de los de
otras economias emergentes muy endeudadas. A principios de octubre, la
Comisién Europea recomendé el inicio de las negociaciones de adhesién con
Turguia, recomendacién que los mercados esperan sea ratificada en diciembre
por los gobiernos de la Unién Europea.

Mientras que a finales de noviembre, los diferenciales para la mayoria de
mercados emergentes rozaban o alcanzaban sus minimos del afio, en el caso
de Filipinas se mantuvieron elevados a causa de su creciente deuda externa.
A finales de agosto, los diferenciales comenzaron a ampliarse cuando el
presidente del pais sefialo la urgencia de aplicar medidas de disciplina fiscal,
mas auln tras la advertencia de una posible rebaja de su calificacién crediticia
por parte de las principales agencias de calificacién. La demora para aprobar
una legislacién destinada a aumentar los ingresos publicos empeord el
sentimiento negativo.

Los rendimientos a largo plazo contindan bajos

Aun cuando los mercados de renta fija y variable y los de paises emergentes
obtuvieron ganancias, los rendimientos a largo plazo permanecieron muy por
debajo de sus maximos de junio. En concreto, el rendimiento de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se redujo en 90 puntos basicos desde el
méximo que alcanzara el 14 de junio, hasta situarse en el 4% el 22 de
septiembre (véase el Grafico 1.8). Mas tarde, estuvo fluctuando en una banda
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Estados Unidos, futuros sobre fondos federales; para la zona del euro, futuros EONIA.

Fuente: Bloomberg. Gréfico 1.8

de 25 puntos basicos hasta estabilizarse en el 4,2% a finales de noviembre,
para volver a subir de nuevo a finales de ese mes. Por su parte, la rentabilidad
de los instrumentos denominados en yenes siguié una trayectoria similar,
mientras que en el caso del euro, los rendimientos siguieron descendiendo
hasta finales de noviembre, dos meses después de que los del dodlar
estadounidense hubieran tocado fondo.

Si bien las expectativas de inflacion estable habian favorecido el
descenso de los rendimientos a largo plazo hasta septiembre, en los meses
siguientes éstos se mantuvieron bajos incluso ante el deterioro de las
expectativas de inflacion. Las previsiones de inflacion de los economistas, que
ya habian sido revisadas sustancialmente al alza en el segundo trimestre,
siguieron ascendiendo en el tercer y cuarto trimestre. Asimismo, los niveles de
inflacién implicita, inferidos a partir de los rendimientos de los bonos indiciados
a la inflacion, subieron mas en el cuarto trimestre, especialmente en Estados
Unidos, después de haber disminuido en el tercero. Incluso tras la caida del
precio del petréleo a finales de octubre, las perspectivas de inflacion en
Estados Unidos concretamente siguieron deteriorandose. No obstante, el
cambio de expectativas no desencadend turbulencias en el mercado y las
volatilidades implicitas alcanzaron nuevos minimos en los principales
mercados de deuda (véase el recuadro de la pagina 15).

Los inversionistas en renta fija se mostraron especialmente vulnerables a
las cambiantes expectativas sobre los tipos de interés oficiales en Estados
Unidos. Sin embargo, las decisiones de politica monetaria en si mismas, que
supusieron un aumento acumulado de 100 puntos basicos para los tipos de
interés objetivo de los fondos federales entre junio y noviembre, apenas se

Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2004 11



Curvas de rendimiento de los swaps

En porcentaje

Estados Unidos Zona del euro Japén

——— 26 noviembre 2004

—— 22 septiembre 2004
5 —— 14 junio 2004 5 2,0
4 4 15
3 3 1,0
2 2 0,5
1 1 0,0

3-m 1l-ail 3-afi 5-afi 7-afi 9-af 3-m 1l-aii 3-afi 5-afi 7-afl 9-afi 3-m 1l-afi 3-afi 5-ail 7-afi 9-af

Nota: para vencimientos en délares de EEUU y en yenes a tres, seis y 12 meses, Libor; para vencimientos en euros a tres y

seis meses, tipos de interés para los depdsitos en euros.

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.9

dejaron sentir en los rendimientos a largo plazo, pues habian sido anticipadas
por los mercados desde mediados de afio y ya se habian incorporado en los
rendimientos. En cambio, los mercados de deuda prestaron mas atencion a los
datos y declaraciones oficiales que se iban conociendo para intentar descubrir
las intenciones de la Reserva Federal a partir de 2005. A medida que se
afianzaban las perspectivas de crecimiento y los inversionistas revisaban sus
previsiones sobre politica monetaria, la curva de rendimientos del délar avanzé
en paralelo, en unos 20 puntos basicos entre finales de septiembre y finales de
noviembre (véase el Gréafico 1.9).

En los ultimos tiempos, los agentes del mercado vienen considerando que
las condiciones del mercado laboral en Estados Unidos determinan en gran
medida el ritmo de endurecimiento de la politica monetaria en aquel pais. Asi
pues, en los Ultimos meses, las mayores oscilaciones de rendimientos han
tendido a estar asociadas a sorpresas en las cifras de empleo estadounidense.
Mientras que entre enero de 1998 y julio de 2003, una discordancia de
100.000 personas con respecto a las previsiones sobre empleo no agricola ha
supuesto una oscilacion media de 2 puntos basicos en los rendimientos a
10 afios, el afio pasado esta oscilacién se ha acercado a los 10 puntos
basicos®. La repercusion de los datos laborales ha estado determinada no sélo
por la informacion que proporcionan sobre la evolucién del mercado de trabajo
en los Gltimos meses, sino también por la del mes anterior. Asi pues, a pesar
de que los datos sobre el mes de agosto dados a conocer el 3 de septiembre
coincidieron con las expectativas, los rendimientos subieron 10 puntos basicos
ese mismo dia a causa de las revisiones al alza de los datos de junio y julio.

*  Véase el 74° Informe Anual del BPI, 28 de junio de 2004, p 105.

12 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2004

Los inesperados
datos sobre empleo
en EEUU producen
las mayores
oscilaciones de
rendimientos




Los rendimientos
en euros y yenes se
desligan de los del
délar

Los inversionistas
centran su atencion
en el déficit por
cuenta corriente de
EEUU...

En los mercados de deuda a largo plazo de Jap6n y la zona del euro, las
mayores oscilaciones diarias también tendieron a estar relacionadas con los
anuncios macroecondémicos de Estados Unidos, mientras que el impacto de los
datos internos soliéd ser mas contenido, como ha venido ocurriendo desde hace
alguan tiempo. Por ejemplo, los rendimientos de los bonos del Estado aleman a
10 afios cayeron en 7 puntos basicos ante las cifras de empleo
sorprendentemente débiles hechas publicas el 8 de octubre, mientras que la
publicacion el 25 de octubre de la encuesta Ifo con datos inesperadamente
positivos sobre la confianza empresarial en Alemania apenas influyé en los
rendimientos en euros.

A pesar de la elevada correlacién de las oscilaciones diarias, las
tendencias a mas largo plazo de los rendimientos de instrumentos en yenes y
especialmente en euros siguieron la trayectoria de los rendimientos en délares
en menor medida de lo que lo hicieron durante el tercer trimestre. En concreto,
durante las dos primeras semanas de noviembre, los rendimientos en la
moneda japonesa y europea disminuyeron mientras aumentaban los del délar,
debido en parte a los cambios de expectativas acerca del panorama
econdmico. Los inversionistas siguieron mostrandose escépticos ante el vigor
de la recuperacion en Japon y en la zona del euro, a medida que aumentaba
su confianza en la recuperacion en Estados Unidos.

Nueva depreciacion del délar de Estados Unidos

A pesar de los datos macroeconémicos estadounidenses sorprendentemente
positivos conocidos en noviembre, el dblar se deprecié durante el periodo
analizado hasta alcanzar nuevos minimos con respecto a diversas monedas
(véase el Grafico 1.10). El délar comenzé a debilitarse tras anunciarse el 14 de
octubre que el déficit comercial de Estados Unidos en agosto habia sido el
segundo mayor jamas registrado. La caida del dolar cobré intensidad unos
dias mas tarde, al conocerse que la compra de titulos estadounidenses por
parte de extranjeros habia disminuido inesperadamente en agosto. Esto se
interpreté como la confirmacion de que los bancos centrales asiaticos y los
paises exportadores de petréleo estaban diversificando sus inversiones,
alejandose del dolar de Estados Unidos para optar por el euro (véase “The
international banking market” en la pagina 15 del Informe Trimestral en inglés).
De proseguir esta tendencia, podria socavarse la sostenibilidad del abultado
déficit comercial de Estados Unidos que se ha ido acumulando en los ultimos
afios. Las declaraciones del presidente del Consejo de la Reserva Federal el
18 de noviembre acerca de la financiacién de dicho déficit se sumaron al
pesimismo en torno al dolar.

La depreciacion del délar de Estados Unidos parecid contribuir al
desdoblamiento entre los diferenciales de doélar y del euro. Asi, el 25 de
noviembre, el euro alcanzé un nuevo maximo frente al délar, nada menos que
$1,33. La fortaleza del euro se percibi6 como un posible lastre para el
crecimiento econémico en la zona del euro, que podria reducir la probabilidad
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Tipos de cambio frente al dolar de EEUU

Unidades de moneda por dolar de EEUU, 1 enero 2003 = 100
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1 Tipos de cambio a plazo a 12 meses; para el renminbi, contratos a plazo no entregables.
Fuentes: Bloomberg; WM/Reuters. Gréfico 1.10

de una subida de los tipos de interés en un futuro cercano, presionando por
tanto a la baja los rendimientos en euros. Al mismo tiempo, el abandono del
dolar en las inversiones de cartera habria agudizado la presion al alza para los
rendimientos en doélares.

Las monedas asiaticas también se fortalecieron frente al délar. Entre
finales de septiembre y finales de noviembre, el yen y el won coreano se
apreciaron un 6% y 9% respectivamente frente al délar de Estados Unidos,
alcanzado asi sus maximos de los Ultimos afos. Por su parte, el renminbi
chino y el doélar de Hong Kong tuvieron que soportar una enorme presion. Las
expectativas sobre una revaluacion del renminbi se acrecentaron
considerablemente el 5 de noviembre, tras unas declaraciones de las
autoridades chinas que dieron a entender una preferencia por una cierta
fluctuacion del tipo de cambio. Unos dias antes, las autoridades monetarias
chinas habian subido sus tipos de interés por primera vez en casi 10 afios, con
el objetivo de evitar un recalentamiento de la economia. Esta decision es de
destacar no so6lo por el impacto directo de unos mayores tipos de interés, sino
también porque dej6 entrever que las autoridades de aquel pais estaban
recurriendo cada vez mas a los mecanismos del mercado para orientar su
economia.

14 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2004

... y llevan al délar
a nuevos minimos
frente a numerosas
divisas




Reciente descenso de la volatilidad

Durante la mayor parte de los ultimos dos afios, se ha observado un descenso de la volatilidad en
los mercados de renta fija y variable, incluso cuando éstos parecian tambalearse ante datos
inesperados sobre el vigor de la recuperacion mundial. En los mercados bursétiles, la volatilidad
efectiva de los rendimientos del S&P 500 cay6 desde mas del 35% de octubre de 2002 hasta el
10% registrado en julio de 2004, permaneciendo a continuacién en este nivel hasta finales de
noviembre. La volatilidad implicita en los precios de las correspondientes opciones pasé del 34% al
15%. Por su parte, en los mercados de renta fija, la volatilidad efectiva de los rendimientos de los
titulos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios descendio desde el 9% de principios de agosto de
2003 hasta cerca del 5% a finales de noviembre de 2004, su minimo desde el verano de 2001. La
volatilidad implicita derivada de los precios de las opciones cay0 hasta el 5% desde el 10%.

Para comprender los factores que se esconden tras estas variaciones de la volatilidad, es
necesario analizar el momento en el que se produjeron estos descensos. En los mercados
bursatiles, la reduccion comenz6 en torno a octubre de 2002, coincidiendo con el fin de un
prolongado periodo de extraordinaria volatilidad, que estuvo marcado por la formacién y explosién
de una burbuja en el mercado y por graves escandalos contables. También fue éste el comienzo de
una etapa caracterizada por un mayor aumento de los beneficios empresariales y por el
fortalecimiento de los balances. Con la mejora de los balances de las empresas, el efecto de
apalancamiento que suele llevar asociada una elevada volatilidad parece haber quedado mermado,
algo que también ha provocado diferenciales crediticios mas estrechos. Ademas, las subidas
registradas en los mercados tras la etapa bajista de 2000-02 podrian haber disipado el temor a
gue el mercado pudiera ser susceptible a otra gran correccion.

Por otro lado, en los mercados de deuda, parece que la volatilidad tocé techo en el verano de
2003, cuando los agentes del mercado podrian haber malinterpretado la probabilidad de que la
Reserva Federal de Estados Unidos recurriera a medidas de politica monetaria no convencionales.
Sin embargo, la decision del banco central el 25 de junio de rebajar sus tipos de interés en
25 puntos basicos y no en 50 puntos como se esperaba ayudo a estabilizar las expectativas de los
mercados. Otras sefiales y declaraciones posteriores de la Fed podrian haber propiciado un
extraordinario consenso entre los agentes del mercado acerca de la futura evolucién de los tipos de
interés oficiales. El consiguiente descenso de la volatilidad se produjo a pesar de giros ocasionales
en las expectativas sobre la recuperacion subyacente, especialmente en el momento de conocerse
los datos sobre el empleo no agricola en Estados Unidos. Asi pues, la eficacia con la que las

Medidas de la volatilidad*
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! Volatilidad diaria anualizada; medias mensuales ? Futuros a diez afios * Volatilidad implicita en el precio de las
opciones de compra at-the-money. * Volatilidad condicional de los rendimientos diarios estimada para el periodo enero
1990 — noviembre 2004 utilizando un modelo GARCH(1,1).

Fuentes: Bloomberg; Merrill Lynch; calculos del BPI.
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autoridades monetarias han logrado comunicar sus intenciones parece haber anulado cualquier
efecto sorpresa que pudieran tener estos datos.

Un segundo factor favorable al descenso de la volatilidad, en el mercado de renta fija
estadounidense especialmente, ha sido la menor incidencia que ha tenido la oscilacién de
rendimientos con respecto a las estrategias de cobertura de las carteras hipotecarias. En
ocasiones anteriores —la mas reciente en agosto de 2003—, los crecientes rendimientos a largo
plazo propiciaron el prolongamiento de la duracién de las carteras de los bonos de titulizacion
hipotecaria, al reducir los prestatarios su actividad de refinanciacion. Esto, a su vez, aumentoé la
actividad de cobertura, haciendo que los rendimientos a largo plazo subieran mas durante algin
tiempo. Esta influencia parece haber sido menos pronunciada en 2004; por ejemplo, el aumento de
los rendimientos en abril de 2004 apenas conllevé un pequefio aumento de la volatilidad. El
prolongado periodo de rendimiento nominal relativamente bajo puede haber reducido el margen
para una nueva ronda de refinanciacién, de modo que los cambios inesperados en la actividad de
refinanciacién ya no caen por sorpresa en los mercados.
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