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1. Presentacion general: la mejora de las
expectativas impulsa los mercados

La mejora de las expectativas econémicas facilitd el repunte de los mercados
de renta fija y variable entre mediados de mayo y mediados de agosto. Los
mercados bursatiles subieron ante los datos de fuertes ganancias; en Japén y
Europa, incluso se alcanzaron maximos de los Ultimos afios. La situacion se
estabiliz6 en los mercados de deuda, lo que facilité el estrechamiento de los
diferenciales de rendimiento de los titulos corporativos desde sus maximos de
mayo. Mientras, los diferenciales para los mercados emergentes rozaron sus
minimos de comienzos de afio, a pesar de la fuerte emisién de estos titulos en
los mercados internacionales.

Las sorpresas de este periodo no lograron empafiar el buen momento de
los mercados. Asi, los atentados de julio en Londres no mermaron el
entusiasmo de los inversionistas, y la incertidumbre politica en Brasil y
Filipinas apenas pes6 momentaneamente en los mercados emergentes. La tan
anticipada revaluacién del renminbi chino se acogié con calma, evaporandose
con rapidez su impacto sobre los precios en los principales mercados
financieros. Al final, sin embargo, la inquietud por el encarecimiento del
petréleo acabd por anular algunas de las ganancias obtenidas en los mercados
de renta fija y variable.

La preferencia de los inversionistas por activos de mayor riesgo siguié
manteniéndose habida cuenta de los escasos rendimientos nominales. Los
sintomas de fuerte crecimiento y la revision al alza de las previsiones para los
tipos de interés oficiales impulsaron los rendimientos a largo plazo entre
finales de junio y mediados de agosto, especialmente en los mercados de
dolares y yenes. Aun asi, los rendimientos no sobrepasaron el intervalo en el
que han oscilado en el Gltimo afio.

Los mercados bursatiles se animan ante las fuertes ganancias

En mayo, los mercados de renta variable comenzaron a recuperarse con
fuerza después de las ventas generalizadas de marzo y abril (véase el
Gréfico 1.1). El S&P 500 gan6é mas del 4% entre el 13 de mayo (fecha en la
que alcanzé su minimo mas reciente) y el 26 de agosto, y los indices DJ
EURO STOXX y TOPIX subieron incluso més, hasta alcanzar sus maximos de
los ultimos afios. Por su parte, las bolsas de América Latina y Asia emergente
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consiguieron incluso mejores resultados durante ese periodo, ganando un 19%
y 9% respectivamente.

El principal motor de estas ganancias fueron los sorprendentes resultados
de algunas empresas. Mientras que los inversionistas esperaban un menor
aumento de beneficios en 2005 después del extraordinario crecimiento
registrado en 2004, las ganancias no se frenaron tanto como se pensé. En
Europa y Estados Unidos, los beneficios empresariales crecieron mas del 10%
interanual en el segundo trimestre de 2005, algo menos que un afio antes,
pero varios puntos porcentuales por encima de lo previamente anticipado. De
hecho, en el segundo trimestre de 2005, el nUmero de empresas del S&P 500
gue anunciaron resultados mejor de lo esperado superd por el mayor margen
desde marzo de 2004 a las que anunciaron lo contrario (véase el Grafico 1.2),
algo similar a lo que ocurri6 en Europa. Importantes sociedades minoristas
como Amazon y Wal-Mart superaron facilmente las expectativas, asi como
algunas empresas tecnoldgicas de renombre como Microsoft y eBay. Los
buenos resultados de los fabricantes de automoviles también sorprendieron
positivamente, especialmente en Europa, donde Fiat y Volkswagen anunciaron
beneficios muy por encima de lo previsto por los analistas. Los beneficios
también superiores a lo esperado anunciados por AIG, la gran empresa
aseguradora que a principios de afio dio a conocer irregularidades contables,
favorecieron una subida del S&P 500 de casi el 1% durante la sesion matutina
del 10 de agosto.

Las subidas de las bolsas se vieron impulsadas ademas por la mejora de

... ante las
sorprendentes
ganancias...

... y las buenas

las expectativas econémicas, en concreto en Estados Unidos y Japén. En el gggﬁ?niicas
primer pais, una serie de indicadores econdmicos favorables, incluidas las
cifras del ISM en julio y agosto y el informe sobre empleo no agricola en
agosto, apuntaban hacia la continuidad del sélido crecimiento (véase el
Grafico 1.3). En Japon, datos macroecondmicos positivos como los de la
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Resultados empresariales
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! Variacién porcentual anual de la media ponderada de beneficios de explotacion por accién; para 2004, estimaciones; para 200506,
previsiones. 2 Sociedades del indice S&P 500. * Nimero de sociedades que anunciaron beneficios trimestrales por encima de lo
previsto menos sociedades que anunciaron beneficios por debajo de lo previsto; en porcentaje de empresas que anunciaron sus
resultados trimestrales. * Nimero de sociedades que anunciaron revisiones positivas de su prevision de resultados menos
sociedades que anunciaron revisiones negativas; en porcentaje de empresas que anunciaron revisiones positivas, negativas o
neutras.

Fuentes: Bloomberg; I/B/E/S/; calculos del BPI. Gréfico 1.2

encuesta Tankan de julio y los pedidos de maquinaria en agosto llevaron a los
economistas a elevar sus previsiones de crecimiento.

... y apenas se Los fuertes incrementos en el precio de petréleo apenas diluyeron el

L”u”;i‘g;‘rggl F"J‘:tr'gleo entusiasmo inversor en un primer momento. El precio del barril de crudo Brent
subié progresivamente desde los 47 dolares a mediados de mayo hasta
alcanzar un nuevo récord (en términos nominales) de 67 dolares a mediados
de agosto. El encarecimiento de la energia fue citado a menudo por las
empresas como uno de los factores que les impidié alcanzar sus beneficios
previstos. Sin embargo, durante el primer semestre de 2005, parece que las
empresas fueron capaces de contrarrestar los crecientes costes de la energia
y de las materias primas subiendo los precios de sus productos y recortando
mas sus costes, lo que les permiti6 mantener o incluso aumentar su margen de
beneficios. A finales de agosto, parece que los inversionistas comenzaron a
inquietarse por la posibilidad de que esta tendencia continle durante la
segunda mitad del afio, lo que provocd pérdidas en las bolsas.

Los inversionistas siguieron mostrandose sensibles a los cambios en el
ritmo previsto de endurecimiento monetario, en especial ante los sintomas de
recalentamiento de la economia en Estados Unidos, algo que podria precipitar
un endurecimiento menos “mesurado” de lo habitual. A pesar de revisarse al
alza en junio y julio la evolucion prevista para los tipos de interés oficiales de
Estados Unidos, la subida de las bolsas siguié por buen camino, gracias a la
mejora de las previsiones de crecimiento (véase mas abajo). En cambio, las
cifras de empleo no agricola mejor de lo esperado dadas a conocer el 5 de
agosto hicieron temer que la Reserva Federal fuera a acelerar su ritmo de
endurecimiento monetario para evitar la acumulacion de presiones
inflacionarias, lo que provocd ese mismo dia un marcado descenso de los
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mercados bursatiles mundiales. El 8 de julio, el indice S&P 500 experimentd su
mayor subida en un mismo dia (1,2%) dentro de esta remontada, al conocerse
las cifras de empleo correspondientes al mes de junio, que no alcanzaron los
niveles previstos, aliviando asi la preocupacién por el recalentamiento
econémico.

Prueba de la fortaleza de la subida de las bolsas fue la capacidad de Los mercados
aguante que mostraron estos mercados tras los atentados del 7 de julio en ;‘i:'nsttae;oz 'd°:
Londres. Al contrario de lo sucedido en Estados Unidos en septiembre de Londres...
2001, esta vez no resulté dafiada ninguna infraestructura vital para la actividad
financiera de la ciudad, de modo que pudo seguir negocidndose casi con total
normalidad. Tanto el FTSE como el DJ EURO STOXX perdieron en torno al
1,5% el mismo dia de los atentados, pero la tendencia se invirtié6 con rapidez y
ambos indices volvieron a sus niveles previos en apenas unos dias. La
situacion también fue diferente a la de los atentados de Madrid en marzo de
2004, cuando los indices necesitaron mas de un mes para recuperarse.

Los mercados de renta variable también demostraron su capacidad de ..yala
reaccién cuando se revalud el renminbi chino el 21 de julio (véase el cuadro de Iz‘éi:?nat;iizigg'
la pagina 7). En un principio, las acciones de los exportadores japoneses se
vieron muy perjudicadas con la revaluacion, ante las expectativas de que
pudiera producirse una sustancial apreciaciéon de la moneda japonesa. El yen
se aprecio el 2% frente al dolar de Estados Unidos el mismo dia de la
revaluacion y el mercado de Tokio perdi6 mas de medio punto porcentual
durante la sesion del dia siguiente. Sin embargo, dado que la apreciacién del
yen fue pasajera, también lo fue su impacto en el mercado, que recuperd sus

Anuncios macroeconémicos
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! Diferencia entre las cifras obtenidas y la previsién de consenso normalizada por la desviacién estandar de las sorpresas anteriores;
las observaciones se sitGan en el mes el que se dieron a conocer las cifras obtenidas. 2 Media ponderada de las sorpresas
normalizadas de la encuesta ISM, la tasa de empleo no agricola, las ventas al por menor, asi como los anuncios sobre precios
industriales y precios de consumo. ° Encuesta sobre la opinién empresarial realizada por el Institut fir Wirtschaftsforschung
(Ifo). * Basado en la encuesta intermensual de produccién industrial. ° Previsiones para 2005 publicadas mensualmente por
Consensus Economics; las observaciones se sitian en el mes en el que se realizé la prevision; variacion porcentual con respecto al
afio anterior.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; célculos del BPI. Gréfico 1.3
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Volatilidad y preferencia por el riesgo en los mercados bursatiles

Volatilidades implicitas® Preferencia por el riesgo® Componente principal®
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! volatilidad de los precios implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices bursatiles; medias
semanales. 2 Diferencia entre la distribucién de rendimientos implicita en el precio de las opciones y la distribucién basada en los
rendimientos efectivos calculados a partir de datos histéricos. ° El primer componente principal de los tres indicadores de
preferencia por el riesgo.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange; célculos
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La preferencia por

niveles anteriores a la revaluacion en menos de una semana. Otros mercados
asiaticos tendieron a subir durante los dias que siguieron al anuncio; en
concreto, la bolsa china para acciones del tipo A gané un 2,5%, mientras que
las plazas estadounidenses y europeas apenas oscilaron.

En Japén, la incertidumbre politica tambaleé ligeramente el mercado de
Tokio durante la primera semana de agosto. Las cotizaciones cayeron en
picado el 5 de agosto, al especularse cada vez mas con un posible rechazo al
proyecto de ley para la privatizacion del servicio postal. Sin embargo, tras
confirmarse este rechazo el 8 de agosto y convocarse de elecciones, las
acciones niponas comenzaron a recuperarse.

Al contrario que los anuncios de beneficios por encima de lo previsto, la

SL:;‘;Z?]ZCG} agitacion en las bolsas de todo el mundo no parece haberse debido a una
contenida... mayor preferencia por el riesgo entre los inversionistas (véase el Gréfico 1.4).

... con relaciones
precio/beneficios en
promedios
histéricos

De hecho, las medidas obtenidas a partir del precio de las opciones sobre
indices bursétiles y su relacion con la volatilidad efectiva sefialaban un
marcado aumento del apetito por el riesgo en Estados Unidos y Alemania a
finales de la primavera y principios de verano. Sin embargo, estos indices
fueron retrocediendo en agosto a medida que crecian las volatilidades
implicitas. Ese mes, el principal componente de las medidas del apetito por el
riesgo extraidas del DAX, FTSE y del S&P 500 rondaba los niveles de sus
episodios de ventas de marzo y abril, muy por debajo de sus maximos de
finales de 2004.

Esta preferencia relativamente moderada por el riesgo podria explicar por
qué, a pesar de la recuperacion de las bolsas, los coeficientes precio/beneficio
de la mayoria de los mercados se mantuvieron en la linea de sus promedios
histéricos en términos de beneficios proyectados. Sobre la base de un
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Diferenciales de rendimiento

En puntos basicos
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! Diferenciales ajustados a la opcién sobre los rendimientos de los titulos del Estado segun indices de renta fija empresarial de Merril
Lynch 2 Diferenciales netos de garantias sobre los rendimientos de los titulos del Estado segtn indices de renta fija de mercados
emergentes de JPMorgan Chase; ajustado por Argentina.

Fuentes: JPMorgan Chase; Mark-it; Merrill Lynch. Gréfico 1.5

aumento de beneficios del 11% para el préximo afio, este indicador llegé a 15
para el S&P 500 en agosto, frente a los 16 puntos que alcanzé de media
durante los afios 90. En términos historicos, los analistas han solido
sobreestimar el aumento de los beneficios, por lo que las previsiones actuales
podrian resultar demasiado optimistas. No obstante, durante los udltimos
trimestres, los beneficios han superado las previsiones de los analistas.

Recuperacion en los mercados de deuda

La recuperacion de la confianza de los inversionistas en renta variable también  Los diferenciales de
., . . . rentabilidad se
se dejo sentir en los mercados de deuda. Los diferenciales de los bonos i a0
corporativos y de los swaps de incumplimiento crediticio, tras ampliarse entre  progresivamente...
mediados de marzo y de mayo, se estrecharon en los meses siguientes. El
diferencial entre la deuda privada con calificacion A y los titulos del Tesoro de
EEUU, que habia pasado de 65 puntos béasicos el 16 de marzo hasta los 81 el
18 de mayo, cayé hasta los 73 puntos béasicos el 26 de agosto (véase el
Gréfico 1.5). Los diferenciales para la deuda empresarial de alta rentabilidad
se estrecharon incluso mas, hasta alcanzar los 334 puntos basicos el 26 de
agosto, apenas 63 puntos por encima de su minimo de marzo y 123 puntos por
debajo de su maximo de mayo.
El escaso impacto que tuvo en otros segmentos de renta fija la agitacién ... al no verse casi
. L L . afectados por la
de los mercados de derivados crediticios a principios de mayo (tras la rebaja  ,gitacion prima-
de la calificacion crediticia de General Motors y Ford) contribuyd a reforzar la  veral en los merca-
fi de | . L final d iunio. L | dos de derivados
confianza de los inversionistas a finales de mayo y junio. Los temores ante las  _ jiticios
dificultades financieras por las que podrian estar atravesando algunas

importantes instituciones financieras y ante la posible liquidacién de activos
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El cambio de sistema cambiario del renminbi
Guonan Ma, Corrinne Ho, Robert McCauley y Eli Remolona

El jueves 21 de julio de 2005, la Republica Popular China (RPC) anuncié un cambio en el sistema de
tipo de cambio del renminbi (o yuan), pasando asi de un anclaje de facto al dolar de Estados Unidos a
un sistema de fluctuacion controlada frente a una cesta de monedas. Este cambio incluia una
apreciacion del 2% de la moneda china frente al ddlar y la introduccion de una banda de fluctuacion
diaria de +0,3% para el tipo de cambio bilateral con la divisa estadounidense. A lo largo de los dias
siguientes, la RPC aclaré sus intenciones con respecto a posteriores modificaciones de su tipo de
cambio y anuncié qué monedas se incluirian en la cesta. En este apartado se analiza la evolucion de los
mercados financieros tras hacerse publico el anuncio y las causas por las que esta decision ha tenido
relativamente poca repercusion hasta el momento.

Los mercados cambiarios reaccionaron con calma frente a esta medida de las autoridades
econémicas, que por otra parte se venia esperando desde hace tiempo. Las divisas asiaticas
reaccionaron primero de un modo predecible aunque ordenado; cinco de ellas (el won coreano, el yen
japonés, el baht tailandés, el délar de Singapur y el nuevo délar taiwanés) comenzaron imitando la
oscilacion del tipo de cambio de contado del renminbi. Otras monedas asiéticas reaccionaron de forma
relativamente moderada, mientras que el euro y el ddlar australiano apenas se inmutaron. El tipo de
cambio a plazo del dolar de Hong Kong para un horizonte de un afio apenas subi6 un 0,2%, mientras
gue la tasa de contado del ringgit de Malasia se aprecié menos del 1% frente al délar.

Pasado el primer dia de reacciones tras el anuncio del 21 de julio, la situacién parecié volver a
estar dominada por la oscilacion de las principales monedas, en especial la del yen frente al délar. En
términos efectivos, tres de las “principales monedas” de la cesta anunciada por la RPC —el yen, el euro
y el won— se apreciaron durante las semanas siguientes, mientras que el doélar se deprecio. El tipo de
cambio efectivo del renminbi en términos nominales se aprecid ligeramente con respecto a su nivel
antes del anuncio, pero a finales de agosto se habia depreciado cerca del 0,5% desde la subida del 2%
acordada (véase el Grafico A).

Los principales mercados mundiales de renta fija apenas se vieron afectados por el cambio de
politica, aunque si se produjeron algunos ajustes pasajeros. En las primeras horas de negociacion tras
el anuncio en Londres y Nueva York, el rendimiento del bono del Tesoro de EEUU a 10 afios de
referencia gand 10 puntos béasicos. Aunque fue una oscilacion considerable para tratarse de una noticia
del mercado de divisas, puede compararse a las reacciones habituales ante una sorpresa positiva tipica
en las cifras de empleo no agricola en EEUU, que suele ser de 80.000 empleados por encima de lo
esperado. Esta reaccion inicial parecia plasmar las expectativas de una menor demanda china de titulos
del Tesoro de EEUU debido al nuevo régimen cambiario del renminbi. Sin embargo, al seguir
aumentando el rendimiento de la deuda publica estadounidense, la subida parece deberse més bien a
los buenos datos econdémicos y a las perspectivas de endurecimiento de la politica de la Fed, y no tanto
a los cambios previstos en la demanda china.

Tipos de cambio efectivos y rendimientos de los bonos del Estado®
Tipos de cambio efectivos en términos nominales® Rendimientos de los bonos del Estado®

= USD =———CNY
= EUR = KRW
e JPY
102 4
——— Tesoro EEUU 10 afios
——— Bund aleman 10 afios
100 - Deuda publica china 7 afios 3,5
-~ Deuda publica coreana 3 afios
98 3
} 96 L 2,5
23 Jun 02 Jul 11 Jul 20 Jul 29 Jul 07 Ago 16 Ago 23Jun 02 Jul 11 Jul 20 Jul 29 Jul 07 Ago 16 Ago

! Las barras verticales indican los precios del Gltimo cierre antes del anuncio. 2 20 de julio de 2005 = 100. * En porcentaje.
Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; BPI. Gréfico A
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Esta reaccion relativamente contenida en los mercados financieros podria explicarse por el hecho
de que el anuncio se produjera 12 semanas después de un breve episodio que los agentes del mercado
consideraron como un “"ensayo general'. El 29 de abril, el renminbi super6 momentadneamente su
estrecha banda de negociaciéon de facto, apenas durante 20 minutos, lo que llevé a numerosos agentes
a pensar que se habia abandonado el sistema cambiario en vigor y a reaccionar en consecuencia. En
aquel momento, el délar australiano, el won y el yen fueron los que mas oscilaron, apreciandose casi el
90% de lo que se apreciaron los contratos a plazo con liquidacién por diferencias (non-deliverable
forward, NDF) para un afio sobre el renminbi. Al mismo tiempo, también se produjo una breve venta
generalizada de titulos del Tesoro de EEUU.

La escasa repercusion que tuvo la revaluacion del renminbi también podria deberse a la buena
preparacion de las autoridades chinas y de otros paises. Asi, cabe destacar la expectacion que
despertaron los oportunos ajustes operativos que la Autoridad Monetaria de Hong Kong realiz6 a su
sistema de caja de conversién el pasado mes de mayo, aunque fuera a costa de perder parte de su
actividad en los mercados de moneda nacional a favor de los mercados en ddlares. La respuesta en
apenas unas horas del banco central de Malasia a la decisién china anunciando su propio cambio de
régimen no dio tiempo a especular sobre cuando se daria el siguiente paso. Aun asi, las reservas de
divisas de Malasia aumentaron en casi 3.500 millones de délares en julio, al absorber sus compras de
dolares (en su mayoria el dia 22) las entradas de capitales hacia sus mercados nacionales de deuda. El
aumento de las reservas de china en julio se intensificé al retirar los residentes sus depdsitos en
moneda extranjera en bancos de China (cerca de 5.000 millones de ddlares), ante el temor a una mayor
apreciacion, a pesar de que el 21 de julio el tipo de interés para depésitos en dolares aumenté en 50
puntos basicos, y mas tarde, el 23 de agosto, volvié a subir otros 37,5 puntos basicos.

Hasta la fecha, las autoridades chinas han conseguido controlar las expectativas del mercado con
el fin de evitar los episodios de ventas de dolares que muchos podrian prever en estas circunstancias.
Tras darse a conocer el anuncio, la reaccion de los NDF sobre renminbis ante la revaluaciéon del 2% del
tipo de cambio al contado sugiere que la sorpresa no se debié tanto al anuncio en si mismo, sino mas
bien al momento en el que se realizd. Como muestra en el Grafico B inferior, mientras que los NDF a un
mes oscilaron un 2% aproximadamente, los contratos a 12 meses apenas ganaron 500 pips (0,7%) en
un dia, lo que indica que se esperaba un reducido impacto sobre el tipo de cambio de contado para el
renminbi en un horizonte de un afio. De hecho, mientras que las tasas a plazo para un horizonte de un
afio parecerian indicar una apreciacién del 7% con respecto a la tasa de contado frente al doélar la
vispera de la decision, a finales de agosto indicaban una apreciacion so6lo del 3%. Teniendo en cuenta
la lenta apreciacion de las tasas de contado durante este periodo, la negociacién de contratos NDF a
mas corto plazo también ha reflejado que se han calmado las expectativas en torno a otra apreciacion
en un futuro cercano.

Renminbi: tipos de cambio, contratos NDF y volatilidades implicitas*

Tipo de cambio de contado y NDF Volatilidades implicitas®

Contado? —— 3 meses
= NDF 1 mes
—— 6 meses

= NDF 12 meses
i e 8.2 6

8.0 4
_’\_‘\_\\J_\/\/J\ 7.8 2
7.6 0

23 Jun 02 Jul 11 Jul 20 Jul 29 Jul 07 Ago 16 Ago 23 Jun 02 Jul 11 Jul 20 Jul 29 Jul 07 Ago 16 Ago

! Las barras verticales indican los precios del Gltimo cierre antes del anuncio. 2 Renminbi por unidad de délar de EEUU.
3 Anualizadas, en porcentaje.

Fuentes: Bloomberg; HSBC; datos nacionales. Gréfico B
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A pesar de que los mercados de opciones sobre renminbis no destacan por su liquidez, también
dejan entrever que las expectativas estan bien contenidas. Las volatilidades implicitas de los NDF
sobre renminbis se han disparado varias veces en el pasado al intensificarse la sensibilidad ante la
posible introduccién de un nuevo sistema cambiario. A finales de noviembre de 2004, esta
sensibilidad crecié con fuerza tras las declaraciones de una autoridad monetaria china a propdsito de
los datos procedentes de Estados Unidos que indicaban escasas compras de titulos del Tesoro
estadounidense por parte de residentes en China. Algo similar se produjo tras los acontecimientos del
29 de abril, como se ha comentado anteriormente. Hasta el 21 de julio, las opciones se negociaban a
precios mas altos, lo que hace pensar que la volatilidad ya era elevada antes de que se anunciara la
decision. Sin embargo, el anuncio en si mismo produjo un descenso de la volatilidad ex ante, como se
desprende de las opciones at-the-money sobre NDF de renminbis. La volatilidad implicita cay6 desde
cerca del 7% la vispera del anuncio hasta menos del 4% a mediados de agosto. Obviamente, el
anuncio despejo cierta incertidumbre acerca de la naturaleza del nuevo régimen de tipo de cambio,
presagiando tal vez menor volatilidad de lo esperado. Asi lo avala también la estabilidad de los
contratos NDF sobre el renminbi a un afio tras conocerse el anuncio, lo que indicaria que las
expectativas a largo plazo son relativamente estables.

Parece que por el momento las autoridades chinas han conseguido realizar su transicion hacia
un sistema cambiario mas flexible sin apenas alterar los mercados financieros ni las expectativas a
corto plazo.

por los fondos de cobertura, especialmente aquellos que participan en
operaciones de arbitraje convertible, registraron considerables pérdidas en el
primer semestre de 2005 y tuvieron que ser liquidados, pero el sector en
general siguié recibiendo entradas netas de nuevo capital en el segundo
trimestre. La liquidez en los mercados de contratos por tramos sobre indices
tardd en recuperarse y parece que los préstamos apalancados sustituyeron a
los instrumentos sintéticos como fuente principal de colateral en las nuevas
emisiones de bonos de titulizacién de deuda garantizada (CDO). Aun asi, la
emision de CDO se recuperd con fuerza en junio y julio desde sus escasos
niveles de mayo, lo que sugiere que los mercados de derivados del crédito no
sufrieron dafios duraderos.

Sin embargo, los acontecimientos de mayo de 2005 dejan en el aire
cuestiones sobre qué ocurriria en los mercados de renta fija si se produjera un
deterioro generalizado en la calidad del crédito. Los derivados del crédito han
mejorado sin duda la liquidez de los mercados de deuda en general, al tiempo
gue han facilitado la gestidon y seguimiento del riesgo de crédito. No obstante,
la complejidad de algunos productos y los sistemas para la gestién del riesgo
gue conllevan, junto a la creciente presencia de agentes apalancados en los
mercados de renta fija y a la posibilidad de que las estrategias de inversién
sean menos diversas de lo previsto, hacen dificil predecir el funcionamiento de
estos mercados en condiciones de mayor tension.

Sélidos indicadores Dicho esto, no se considera probable que a corto plazo vaya a producirse

macroeconémicos

devuelven la
confianza

un deterioro generalizado de la calidad del crédito. El fuerte crecimiento
econdémico y el aumento de beneficios en los Ultimos meses han devuelto a los
inversionistas la confianza en la evolucion de la calidad del crédito tras el
ultimo episodio de ventas. Parece que el endeudamiento a corto plazo ha
repuntado en los Ultimos trimestres, sobre todo entre las sociedades
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facilidades de crédito para adquisiciones. ° Fondos recaudados por sociedades de capital privado especializadas en operaciones
LBO, financiacién para reflotar empresas en crisis, o recapitalizacion; para 2005, primer semestre del afio anualizado.

Fuentes: Bloomberg; Dealogic Loanware; National Venture Capital Association; Thomson Venture Economics; célculos del BPI.

Gréfico 1.6

estadounidenses, y la proporcién entre las revisiones al alza de las
calificaciones crediticias y las revisiones a la baja habria alcanzado su maximo
a comienzos de 2005. Asimismo, aunque Standard & Poor’'s prevé para los
préximos afios un aumento gradual de las tasas de insolvencia en sociedades
con grado especulativo, estd previsto que estas tasas permanezcan bastante
por debajo de sus promedios a largo plazo. De hecho, los balances
empresariales en Estados Unidos, Europa y Japon se presentan mas solidos
de lo que han estado en muchos afios.

Al contrario de lo ocurrido a principios de afio cuando los fabricantes de
automaviles lideraron las ventas masivas en los mercados de deuda, esta vez
encabezaron las recientes ganancias (véase el Grafico 1.5). A pesar de la
rebaja de la calificacion de General Motors por debajo del grado de inversién
en la mayoria de agencias de calificacion, los titulos de la sociedad todavia
forman parte de numerosas carteras de inversidon. Ademas, muchos productos
de financiaciéon estructurada los utilizan como referente. Los inversionistas
acogieron con agrado las medidas adoptadas por General Motors para
aumentar su calificacién, a ser posible hasta el grado de inversion, para su
filial financiera, General Motors Acceptance Corporation (GMAC).

Ni siquiera la continua pujanza de las adquisiciones apalancadas de
empresas (LBOs) pareci6 perturbar a los inversionistas. En el primer semestre
de 2005, estas estrategias alcanzaron cotas maximas desde los afios 80
(véase el Grafico 1.6), realizandose ademas en volimenes mayores. Mientras
gue las LBO provocaron ventas masivas en los mercados de deuda durante el
segundo trimestre, en junio y julio parecié remitir la inquietud ante estas
estrategias. En mayo, un grupo de inversionistas anuncié su intencion de
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adquirir una participacion mayoritaria en la compafiia de telefonia movil italiana
Wind por valor de 12.000 millones de euros. En julio, inversionistas en capital
privado apenas tuvieron dificultad para financiar, a través de los mercados de
bonos de alta rentabilidad y de préstamos apalancados, la adquisiciéon de
SunGard Data Systems. Esta operacién, que costé 11.000 millones de délares,
ha sido hasta ahora la mayor LBO completada desde la compra de RJR
Nabisco en 1989.

Prueba de la fortaleza de los balances empresariales es que los
inversionistas en capital privado encuentran ahora oportunidades para el
apalancamiento, aunque tal vez su principal motivacion sea la busqueda de
mayores rendimientos y la consiguiente facilidad de financiaciéon. Los fondos
de pensiones y otros inversionistas, ademas de empezar a invertir en fondos
de cobertura en los dUltimos afios, han destinado también cantidades
sustanciales a los fondos de capital privado, especialmente a aquellos
especializados en operaciones de LBO. Durante la primera mitad de 2005,
este tipo de fondos consiguié captar casi 36.000 millones de délares a nivel
mundial, un 74% mas que durante el mismo periodo del afio anterior. Al mismo
tiempo, los inversionistas se han mostrado dispuestos a adquirir deuda
destinada a financiar estas adquisiciones apalancadas, que suele ser de muy
baja calidad. Por ejemplo, durante los Ultimos afios, nhumerosas sociedades
europeas han emitido bonos de “pago en especie”, es decir, valores que se
amortizaran con otros bonos, ya que la sociedad en cuestibn no espera
disponer de flujo de efectivo suficiente para hacer frente al servicio de su
deuda. Este tipo de bonos permiten a los inversionistas en capital privado
recuperar su inversion inicial con rapidez.

En los ultimos meses, las fusiones y adquisiciones (M&As) empresariales
han crecido incluso con mayor rapidez que las operaciones de LBO por fondos
de capital privado. Tras varios afios de actividad deslucida, los anuncios de

Los mercados emergentes
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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 Ajustado por Argentina.
% 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; célculos del BPI. Gréafico 1.7
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M&A (incluidas LBO) alcanzaron en el segundo trimestre su segundo maximo
desde el cuarto trimestre de 2000 (véase el Gréafico 1.6). El repunte de la
actividad no se limité a Estados Unidos, sino que de hecho se produjo a escala
mundial, afectando también a Europa y Japén. También se sumaron a esta
busqueda de adquisiciones algunas sociedades de mercados emergentes. Por
ejemplo, empresas chinas pujaron (y ganaron) en la compra de sociedades
estadounidenses bien conocidas. Ante la desaceleracién del crecimiento de
sus beneficios (que por otro lado estaba situado en tasas muy altas), las
empresas se estan viendo presionadas por sus accionistas para que utilicen su
flujo de efectivo a fin de mantener el rapido aumento de beneficios de los
ultimos afios. En este sentido, las adquisiciones parecen ser una estrategia
cada vez mas atractiva para conseguirlo. En la medida en que estas
operaciones consigan las sinergias y aumentos de beneficios que prometen,
no ponen en peligro los intereses de los acreedores. Ahora bien, la serie de
M&A mas reciente (1999-2000) tendié a eliminar valor, en vez de crearlo. Si
estas Ultimas operaciones conllevan un nuevo apalancamiento en los balances
empresariales, podrian acabar deteriorando las condiciones crediticias.

Los inversionistas se decantan por los mercados emergentes

Los diferenciales de los mercados emergentes no se vieron tan afectados
como los de deuda corporativa ante la agitacién en los mercados de deuda en
mayo. Asi pues, alcanzaron sus maximos antes que los diferenciales del sector
empresarial (a mediados de abril) y regresaron mas rapido a sus minimos
anteriores (hacia principios de agosto). El 26 de agosto, el indice EMBI Global
(excluida Argentina) cerré a 272 puntos basicos, aproximadamente 55 puntos
por debajo de su maximo de abril y no muy por encima de su minimo
(histérico) de marzo.

La incertidumbre politica se dejé sentir en los diferenciales de algunos
paises. Los de la deuda publica de Filipinas denominada en délares se amplié
desde aproximadamente 440 puntos basicos a mediados de junio hasta los
casi 470 de principios de julio, incluso mientras se ampliaban los diferenciales
de la mayoria de soberanos. La confianza de los inversionistas en Filipinas se
vio socavada por las peticiones de dimision dirigidas a su presidenta, asi como
por los reveses que sufrieron las reformas fiscales del Gobierno. La
preocupacién ante la repercusion que tendria la prolongada incertidumbre
politica para su posicién fiscal, ya de por si débil, llevé a Standard & Poor's y
Fitch a rebajar hasta niveles negativos sus previsiones de calificacion para
Filipinas a mediados de junio.

En Brasil, las acusaciones de corrupcion provocaron la dimision de altos
cargos del partido en el Gobierno. La incertidumbre politica hizo que en
ocasiones los diferenciales de la deuda brasilefia se desligaran de los del
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Curvas de rendimiento de los swaps
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Fuentes: Bloomberg; ICAP; célculos del BPI. Gréfico 1.8

mercado emergente, como ocurrié por ejemplo a finales de julio y de agosto.
Sin embargo, los inversionistas no parecieron preocuparse demasiado ante las
dificultades por las que atravesaba el Gobierno. De hecho, a finales de julio,
los inversionistas se mostraron tan receptivos a adquirir deuda publica de
Brasil, que el Gobierno pudo incluso retirar la mayoria de sus bonos Brady
todavia en circulacion. Asi pues, el pais cambidé por eurobonos unos 4.400
millones de doélares en bonos C (que en su dia fueron los titulos mas
negociados en mercados emergentes). Esta operacién pone de manifiesto la
mejora de los indicadores fundamentales en Brasil desde la reestructuracion
de su deuda en los afios 80 y principios de los 90. Fue entonces cuando la
emision de bonos Brady permitié darle personalidad propia a la deuda de los
mercados emergentes, y desde ese momento ha ido ganando madurez: la
deuda Brady en circulacidon cay6 desde su maximo cercano a los 150.000
millones de délares a finales de 1996 hasta menos de 50.000 millones a
mediados de 2005. En la actualidad, apenas representa menos del 5% de toda
la deuda publica internacional emitida por prestatarios de mercados
emergentes.

... Yy Rusia amortiza Otro pais que intent6 demostrar un punto de inflexion en su posicién

gi‘\’/?;ig; la era crediticia a través del intercambio de deuda fue Rusia, que en mayo acordé la
amortizacién anticipada de 15.000 millones de délares en deuda de la época
soviética frente al Club de Paris de acreedores bilaterales oficiales. La retirada
de esta deuda se vio facilitada por el elevado precio del petrdleo, que ha
permitido a Rusia mejorar considerablemente su situacion fiscal desde que el
Gobierno suspendiera pagos en 1998.
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico 1.9

Otros paises aprovecharon las favorables condiciones financieras para
cubrir anticipadamente sus necesidades de financiacion. Durante los primeros
siete meses de 2005, los prestatarios de mercados emergentes consiguieron
recaudar cantidades récord a través de los mercados de bonos y préstamos
internacionales, un 22% mas que durante el mismo periodo del afio anterior
(véase el Grafico 1.7). Los inversionistas de otros paises también se mostraron
cada vez mas interesados en la deuda denominada en moneda nacional
(véase la seccion “The international debt securities market” en la pagina 33 de
Informe Trimestral en inglés). En especial, se vieron atraidos por los altos tipos
de interés que se ofrecen en estos mercados y, en algunos casos, por las
expectativas de apreciacién de la moneda de inversion frente al délar de
Estados Unidos. México, que en su dia fue uno de los prestatarios mas
importantes en los mercados internacionales, suple ahora la mayoria de sus
necesidades de financiacion a través de titulos de deuda denominados en
pesos mexicanos.

Expectativas de tipos de interés mas altos

La preferencia de los inversionistas por las acciones y los instrumentos de
deuda se mantuvo habida cuenta de los escasos rendimientos nominales. Los
tipos de interés a largo plazo en los principales mercados subieron entre junio
y agosto (véase el Grafico 1.8), pero no lograron salir del intervalo en el que
han oscilado en el Gltimo afio (véase el Grafico 1.9). De hecho, tanto a
principios como a finales de junio, el rendimiento de los titulos publicos de
Estados Unidos a 10 afios cay6 hasta el 3,9%, su nivel mas bajo en mas de un
afio. Mas tarde comenzo6 a recuperarse, llegando al 4,4% el 8 de agosto, justo
antes de volver a caer. Los rendimientos a largo plazo en los mercados de
euros y yenes también permanecieron muy por debajo de sus niveles un afio
antes, a pesar de la subida que experimentaron entre junio y agosto.
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... envista de las
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La revision al alza de la evolucidn prevista para los tipos de interés
oficiales propicié la subida de las tasas a largo plazo en la mayoria de
mercados (véase el Grafico 1.10). En concreto, los futuros sobre la tasa de los
fondos de la Fed con vencimiento a principios de 2006 superaban a finales de
agosto en casi 50 puntos basicos su nivel de principios de junio, cuando los
mercados anticipaban una pausa significativa en el ciclo de subidas de tipos
de interés para antes de finales de afio. Incluso en el caso del euro, el cambio
de tono en las declaraciones de algunos miembros del consejo del BCE
modifico las expectativas en cuanto a la direccion que tomaria el proximo
movimiento del Banco, pasando de un recorte a una subida para principios del
proximo afio. En Japdn, los inversionistas en renta fija tomaron buena nota de
los comentarios del Gobernador Fukui del Banco de Japdn el 27 de julio en
cuanto a la elevada probabilidad de que la oscilacién interanual del IPC
subyacente se volviera positiva hacia finales de afio. Estos comentarios los
realiz6 coincidiendo con la revision al alza por el banco central de su
evaluacién de la coyuntura econdomica. Mientras que algunos analistas
anticiparon el final de la politica de tipos de interés cero hacia principios de
2006, la rentabilidad de los futuros sobre euroyenes con vencimiento en marzo
de 2006 subid 5 puntos basicos entre junio y mediados de agosto.

Los buenos resultados macroecondmicos dados a conocer en Estados
Unidos tuvieron en general una fuerte incidencia en los mercados de deuda
durante el periodo analizado. Asi, las cifras del ISM muy por encima de lo
consensuado, junto con sintomas de una mejora de la confianza de los
consumidores, produjeron el 1 de julio una impresionante subida de 14 puntos
basicos en los rendimientos a 10 afios, mientras que las cifras de empleo de
julio mejor de lo esperado, dadas a conocer el 5 de agosto, provocaron una
subida de 7 puntos. En cambio, la inquietud ante las presiones inflacionarias
parece que apenas tuvo repercusiones. En realidad, las previsiones de
inflacién a corto plazo aumentaron con el encarecimiento del petréleo (véase el
Gréfico 1.3, panel de la derecha), pero los datos mensuales de la inflacién
subyacente permanecieron contenidos, al igual que ocurrié con las previsiones

Curvas de los futuros
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Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2005 15



de consenso para la inflacion a mas largo plazo. Aun mas, la estable diferencia
entre rendimientos nominales e indexados sugiere que el aumento de
rendimientos en Estados Unidos en julio y agosto se debié casi por completo al
aumento de las tasas reales (véase el Gréafico 1.9, panel de la derecha).

En Japdn, los rendimientos se mostraron mucho menos volatiles. Aunque
los anuncios econdmicos solieron sorprender positivamente, no repercutieron
de forma significativa en los rendimientos en yenes a largo plazo. Por ejemplo,
la reaccion de los inversionistas en renta fija al anuncio el 9 de agosto de
pedidos de maquinaria muy por encima de lo esperado quedo contenida ante
las expectativas conservadores para los préximos pedidos.

En la zona del euro, los datos econ6micos apenas aumentaron los
rendimientos. Las previsiones econ6micas de crecimiento siguieron
revisandose a la baja y los datos que iban conociéndose indicaban panoramas
bien diversos. Ni siquiera indicadores positivos como las buenas cifras de la
encuesta Ifo el 26 de julio consiguieron elevar la rentabilidad de la deuda
publica alemana. De hecho, una de las mayores subidas del rendimiento del
bund durante el periodo se produjo el 5 de agosto, tras conocerse las cifras de
empleo en Estados Unidos mejor de lo esperado.

A pesar de las diferentes posiciones ciclicas por las que atraviesan las
economias de Estados Unidos, la zona del euro y Japén, la pendiente de sus
curvas de rendimiento guardoé increibles similitudes en estos tres mercados. A
finales de agosto, los rendimientos de la deuda publica a 10 afios en délares,
euros y yenes se situaban entre 65 y 140 puntos basicos por encima de las
tasas a tres meses para estas monedas (véase el Gréafico 1.9). Ademas, las
correspondientes curvas de tipos de interés (en especial para el délar) se han
aplanado significativamente durante el afio pasado. En el caso del euro y el
yen, la pendiente de sus curvas se inclind ligeramente en julio y agosto, pero
todavia dist6 mucho de los niveles registrados durante la primera mitad de
2005. El aplanamiento de la curva de rendimientos ha presagiado
histéricamente un debilitamiento de la actividad econémica y una menor
inflacidn. Sin embargo, la coincidencia de una pendiente similar en las curvas
de estos tres mercados plantea la duda de si la informaciéon que facilitan ha
cambiado en los ultimos afios.

Los atentados de Londres el 7 de julio parecen haber afectado a los
mercados de renta fija de un modo incluso méas efimero que en el caso de las
bolsas. A pesar de constatarse una extraordinaria volatilidad intradia en
Estados Unidos y la zona de euro —con un descenso inicial de los
rendimientos por una huida momentanea hacia la seguridad—, el descenso de
rentabilidad intradia fue mas bien moderado (1 punto basico para el bono del
Tesoro estadounidense a 10 afios y 4 puntos para la deuda publica alemana).
El segundo atentado en esta ciudad dos semanas después practicamente no
afectod a los mercados.

Las reacciones al anuncio de revaluacién del renminbi chino el 21 de julio
fueron sin embargo mas notorias. Al especularse entonces con que la
revaluacion pudiera reducir demanda de titulos del Tesoro de Estados Unidos,
el rendimiento de éstos subié casi 10 puntos basicos en tan sélo unas horas.
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En cambio, el rendimiento del bund aleméan perdi6 momentaneamente casi 3
puntos béasicos en prevision de posibles repercusiones en su demanda. Sin
embargo, el efecto de esta revaluacion fue transitorio, al no saberse con
certeza cual seria la futura evolucion del renminbi a partir de ese momento, ni
hasta qué punto este cambio disminuiria la demanda de activos en délares
(véase el cuadro de la pagina 7).
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