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1. Presentacion general: las perspectivas de
inflacion inquietan a los inversionistas

El deterioro de las perspectivas de inflacion generd nerviosismo entre los
inversionistas de todo el mundo en septiembre y octubre. La presion alcista
sobre los precios de consumo, derivada en parte de los elevados precios de la
energia, hizo que los bancos centrales de Estados Unidos y la zona del euro
advirtieran sobre un posible endurecimiento de sus politicas monetarias para
contener la inflacién. Esto llevd a los inversionistas a revisar al alza sus
expectativas sobre los tipos de interés oficiales en el futuro, lo que a su vez
elevd los rendimientos en los principales mercados la renta fija. No obstante,
los intereses a largo plazo permanecieron bajos con respecto a sus maximos
de 2004.

Las perspectivas de una contraccibn monetaria mas rapida de lo
esperado generaron profundas pérdidas en las bolsas de todo el mundo a
principios de octubre, aunque en noviembre se recuperaron con fuerza ante
los sintomas de crecimiento econémico todavia fuerte en Estados Unidos y los
anuncios de fusiones, recompras de acciones y aumentos de dividendos. Esta
remontada fue especialmente pronunciada en Japén, gracias a la incipiente
recuperacion de su demanda interna que animé a confiar en un posible fin a
afios de deflacion.

Mientras que los diferenciales de los mercados emergentes evolucionaron
a la par de los mercados de acciones, los diferenciales de los titulos
corporativos parecieron quedar descolgados. A diferencia de los dos primeros,
los mercados de deuda empresarial no han logrado recuperarse del episodio
de ventas generalizadas de principios de 2005 y en noviembre se ampliaron
sus diferenciales a pesar de las ganancias en las bolsas. Esta divergencia se
debié en gran medida a la inquietud por el impacto que pudiera tener en la
solvencia de las empresas el creciente niimero de medidas ventajosas para el
accionista.

Los inversionistas revisan al alza sus expectativas sobre tipos de
interés oficiales

En septiembre y octubre, los tipos de interés a largo plazo subieron
progresivamente en numerosos mercados. Entre el 1 de septiembre y el
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Estructura temporal de los tipos de interés
En porcentaje
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Nota: Las lineas gruesas corresponden al 23 de noviembre de 2005; las lineas delgadas corresponden al 1
de septiembre de 2005.

1 Para el dolar de Estados Unidos, futuros a 30 dias sobre los fondos federales; para el euro, contratos a
plazo sobre EONIA. 2 Para vencimientos en euros inferiores a 12 meses, tasa Euribor para repos; para
el resto de vencimientos, rendimientos nominales de la deuda publica.

Fuentes: Bloomberg; ICAP; calculos del BPI. Gréfico 1.1

23 de noviembre, la rentabilidad de la deuda publica a diez afios en Estados
Unidos y Alemania creci6 cerca de 45 puntos basicos, mientras que en Japon
lo hizo 15 puntos (véase el Grafico 1.1). Esta evolucién se produjo tras el
descenso de rendimientos observado en el mes de agosto, que en algunos
mercados situd los tipos de interés a largo plazo en minimos ciclicos (véase el
Grafico 1.2).

Los rendimientos cedieron ligeramente en noviembre y, a finales de ese
mes, todavia no quedaba claro si esta Ultima subida seria tan efimera como en
otras ocasiones. Desde que en junio de 2004 comenzara el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria estadounidense, los incrementos de
los intereses a largo plazo han solido ir seguidos de caidas igualmente
importantes, sino mayores. Los rendimientos en doélares estadounidenses
estuvieron a punto de sobrepasar el intervalo en el que han oscilado en el
ultimo afo, creciendo casi hasta el 4,7% el 4 de noviembre, apenas 20 puntos
basicos por debajo de su maximo de junio de 2004, aunque se redujeron mas
tarde. En el caso del bund aleméan, sin embargo, permanecieron incluso por
debajo de sus niveles de principios de 2005, mientras que sus equivalentes en
yenes sobrepasaron el 1,6% a principios de noviembre, su maximo desde
septiembre de 2004.

En septiembre y octubre, los rendimientos a dos afios aumentaron casi
tanto como los de vencimientos mas largos (véase el Gréafico 1.1), lo que
indica que estos ultimos reflejaron principalmente las revisiones al alza para
los tipos de interés a corto plazo. Mientras que a principios de septiembre los
inversionistas estaban convencidos de que la Reserva Federal de Estados
Unidos detendria su endurecimiento monetario en el 4%, hacia noviembre ya
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se descontaba un nivel del 4,75% para mediados de 2006. En la zona del euro,
por su parte, se preveia que el BCE dejara intactos sus tipos de interés en
2006, pero en noviembre los inversionistas ya esperaban un aumento de
50 puntos basicos para mediados de 2006, mientras que en Japon se estimaba
muy probable el final de la politica de tipos de interés cero para finales de
2006.

Este cambio de expectativas puede explicarse por una serie de sorpresas
macroecondmicas positivas. En Japdn especialmente, los inversionistas
centraron su atencién en los crecientes sintomas de recuperacion de la
demanda interna. Las previsiones de los expertos de las principales
economias sobre el crecimiento econémico japonés se revisaron
considerablemente al alza en el tercer trimestre (véase el Gréafico 1.3),
arrastrando consigo los rendimientos de la deuda publica nipona.

También en la zona del euro mejoraron las perspectivas econdmicas. Por
ejemplo, las encuestas IFO y ZEW alemanas sobre confianza empresarial
resultaron mejor de lo anticipado en septiembre y octubre, de modo que los
anuncios macroecondmicos procedentes de Estados Unidos pesaron menos
gue en otras ocasiones en los rendimientos en euros, que no variaron entre el
4 y el 23 de noviembre, mientras que los del délar perdieron cerca de
20 puntos basicos durante ese mismo periodo.

En Estados Unidos, los huracanes que azotaron el pais tuvieron menor
impacto econdmico de lo inicialmente previsto. La posibilidad de una
interrupcién en la subida de tipos de interés, que se dio por segura cuando el
huracan Katrina toco tierra a finales de agosto, se fue disipando poco a poco
en septiembre a medida que se comprobaba que los dafios no fueron tan
graves como se temid en un primer momento. El anuncio el 7 de octubre de las
cifras de empleo no agricola muy por encima de lo esperado vino a confirmar

Rendimientos de los bonos y compensacion por inflacion

En porcentaje
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! Rendimientos nominales de la deuda publica. ? Rendimientos nominales menos reales de los bonos a
10 afios.

Fuentes: Barclays Capital; Bloomberg; datos nacionales. Gréafico 1.2
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Anuncios macroecondémicos
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! Diferencia entre las cifras obtenidas y la previsién de consenso, normalizada por la desviacién media y estandar de las sorpresas
anteriores; las observaciones se sitan en el mes en que se dieron a conocer las cifras obtenidas; para Estados Unidos, media
ponderada de los indicadores siguientes: la encuesta ISM, el empleo no agricola, las ventas al por menor y los precios industriales y
de consumo; para la zona del euro, encuesta sobre la opiniébn empresarial en Alemania realizada por el Institut fur
Wirtschaftsforschung (Ifo); para Japon, media ponderada de la encuesta sobre produccion industrial y pedidos de maquinaria.
2 Prevision mévil a 12 meses, calculada como la media ponderada de las previsiones publicadas anualmente por Consensus
Economics; las observaciones se sitian en el mes en el que se realiz6 la prevision; variacién porcentual con respecto al afio anterior.

Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; calculos del BPI.

Gréfico 1.3

la capacidad de recuperacion de la economia, aunque su repercusion en los
mercados de renta fija fue menor de lo habitual. De hecho, la rentabilidad de
los titulos en dolares de Estados Unidos cayé marcadamente ese mismo dia a
pesar de que la sorpresa super6 las 100.000 contrataciones, lo que indicaria
gue esta vez los inversionistas en bonos se dejaron influir menos por el
mercado laboral.

La atencion de los inversionistas se centr6 en cambio en las presiones
inflacionistas que pudiera tener la subida de los costes energéticos. Aunque el
precio del petréleo abandondé sus maximos de finales de agosto durante el
paso del huracan Katrina, en septiembre se situaban aproximadamente un
30% por encima de sus niveles a principios de afio. Los productos refinados se
encarecieron todavia mas, aumentando con ello las expectativas de inflacion.
En Estados Unidos en concreto, las previsiones de inflacién a corto plazo entre
los expertos se dispararon en septiembre y octubre (véase el Gréafico 1.3), al
igual que lo hicieron las expectativas a largo plazo de los hogares y las
medidas de compensacion por inflacidon obtenidas a partir de los rendimientos
nominales y reales de los bonos (véase el Grafico 1.2).

Las autoridades de los bancos centrales, especialmente en Estados
Unidos y la zona del euro, se apresuraron a advertir de que sus politicas
monetarias podrian tener que endurecerse mas para poder contener las
expectativas de inflacién, lo que presioné al alza los rendimientos. Asi por
ejemplo, la “fuerte vigilancia” que estimé necesaria el Consejo de Gobierno del
BCE con respecto a las presiones inflacionistas contribuyé a la marcada alza
de los rendimientos del bund al publicarse el boletin mensual del BCE el 13 de
octubre.

4 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2005

Preocupacion por
las presiones
inflacionistas




No se considera
inminente un
cambio de politica
en el Banco de
Japén

Mercados monetarios en Japon

Futuros® Volumen de contratacién?
= Marzo 2006 -
= Marzo 2007
0,6 60
0,4 40
W\ 0,2 20
0,0 0
Ene05 Abr05 Jul05  Oct05 Ene 05 Abr 05 Jul 05

! Tasas de los futuros euro-yen a tres meses, en porcentaje. 2 Promedio de la contratacion diaria de
futuros sobre tipos de interés a corto plazo en yenes en el Tokyo International Financial Futures Exchange;
en millones de contratos.

Fuentes: Bloomberg; FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BPI. Gréfico 1.4

En Japoén, las soélidas expectativas de una subida de precios el préximo
afio acrecentaron el interés en torno a cuando y como abandonaria el banco
central su actual orientacién politica no convencional. De hecho, a partir de
agosto se constaté un fuerte incremento de la negociacion con futuros sobre el
mercado monetario denominados en yenes, a medida que crecia la
incertidumbre por la evolucién de sus tipos de interés oficiales (véase el
Gréfico 1.4). Las declaraciones de las autoridades del Banco de Japén en
septiembre y octubre ayudaron a encauzar las expectativas, de modo que los
tipos de interés en el mercado monetario no variaron incluso mientras crecian
los rendimientos de los bonos. Estas declaraciones se interpretaron como un
atisbo de que la politica de tipos de interés cero no se abandonaria hasta el
proximo ejercicio fiscal como pronto; entre principios de septiembre y
mediados de octubre, el rendimiento implicito de los futuros a tres afios
denominados en yenes con vencimiento a finales de marzo de 2007 gand
cerca de 25 puntos basicos, mientras que aquellos con vencimientos en mazo
de 2006 (cierre del ejercicio fiscal) apenas se incrementaron.

Los mercados bursétiles indiferentes a las subidas de tipos de
interés

En un principio, los mercados bursétiles parecieron no inmutarse ante las
perspectivas de mayores subidas de tipos de interés, alcanzando muchos de
ellos en septiembre sus maximos en afios (véase el Grafico 1.5), a excepcién
de Estados Unidos. En octubre, sin embargo, las bolsas se tambalearon ante
el temor a nuevas subidas de los tipos de interés oficiales, aunque en
noviembre repuntaron hasta acercarse a sus maximos de septiembre,
superandolos incluso en el caso de Japon. Asi, el 18 de noviembre, el TOPIX
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cerré en su nivel mas alto desde mediados de 2000, mientras que el S&P 500
alcanzé un nuevo maximo desde mediados de 2001.

A lo largo de septiembre, las revisiones al alza de las previsiones de
beneficios ante los sintomas de soélido crecimiento econémico parecieron
propiciar ganancias en los mercados (véase el Grafico 1.6), aunque en la
primera mitad de octubre, la efervescencia se torné preocupacion y las bolsas
de todo el mundo cayeron estrepitosamente. El detonante de este episodio de
ventas fue el discurso pronunciado por el Presidente de la Reserva Federal de
Dallas el 4 de octubre, en el que afirmaba que la inflacion estaba "cercana al
limite superior de la zona de tolerancia de la Fed". Mientras que esta
observacion apenas repercutié en los mercados de renta fija, que ya habian
descontado en septiembre la posibilidad de una subida de tipos de interés
mucho mayor de lo esperado para contener la inflacién, el indice S&P 500
perdid el 1% el 4 de octubre y algo parecido ocurrié en las bolsas asiaticas y
europeas cuando abrieron al dia siguiente.

A lo largo de las semanas siguientes, las plazas bursétiles se mostraron
extraordinariamente volatiles. En algunos de ellos, la volatilidad implicita
alcanz6é maximos anuales en octubre (véase el Grafico 1.7), en parte por la
menor preferencia de los inversionistas por el riesgo. Los precios de las
opciones sobre indices bursatiles para el S&P 500, DAX 30 y FTSE 100, asi
como su relacién con la volatilidad efectiva, apuntan a que el componente
comun de la apetencia por el riesgo en los mercados de Estados Unidos,
Alemania y el Reino Unido alcanz6 en octubre su nivel mas bajo del afo.

El aumento de la volatilidad implicita también es reflejo de la creciente
incertidumbre ante el panorama econdmico. Numerosos mercados sufrieron
grandes oscilaciones en octubre, como ocurrié6 con el S&P 500, que registro
ese mes cinco de las 10 mayores oscilaciones del afio. Estos altibajos
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Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico 1.5

6 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2005

Inquietud ante un
posible
endurecimiento de
la politica
monetaria de la
Reserva Federal

Volatilidad
extraordinariamente
elevada...

... ante la
incertidumbre de
cara al futuro



Prevision de beneficios y valoraciones en los mercados bursatiles

A partir de los beneficios previstos a 12 meses vista
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! indice de difusién de las revisiones mensuales de los beneficios previstos a 12 meses vista, calculado como el porcentaje
de sociedades cuyos beneficios previstos fueron revisados al alza por los analistas mas la mitad del porcentaje de
sociedades cuyas previsiones de beneficios no se modificaron; para ajustar la sobreestimacion sisteméatica de los beneficios
por parte de los analistas, se sustrajo de cada observacion mensual la media del indice de difusion para el periodo 2000-02
(S&P 500 = 43,8; DJ EURO STOXX = 40,8; TOPIX = 45,9).

Fuentes: I/B/E/S; célculos del BPI. Gréfico 1.6

Los mercados
japonese superan
al resto...

estuvieron provocados en ocasiones por los anuncios macroeconémicos, como
los resultados peor de lo esperado de la encuesta ISM sobre la actividad en el
sector no manufacturero el 5 de octubre, aunque en otras ocasiones se
debieron a los anuncios sobre beneficios, que para la mayoria de sociedades
estuvieron por encima de lo esperado. También parece que influyeron las
noticias politicas de este periodo, incluido el anuncio del 24 de octubre del
nuevo Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Al final, la acumulacién de sintomas que confirmaban la solidez del
crecimiento econdmico estadounidense contribuyé a tranquilizar a los
inversionistas. El 28 de octubre, se anuncié un crecimiento mejor de lo previsto
del PIB de Estados Unidos durante el tercer trimestre, lo que provoco
ganancias del 1,7% en el S&P 500. La jornada (habil) siguiente vio como los
mercados de la zona del euro registraban las mayores subidas obtenidas en
un soélo dia en lo que va de afio, subiendo el 2,2%. La recuperacion prosiguié
en noviembre, reforzada por anuncios de mayores dividendos y recompras de
acciones, asi como de fusiones y adquisiciones (véase mas abajo). Hacia
mediados de noviembre, los mercados bursatiles de Estados Unidos y la zona
del euro ya se habian recuperado casi por completo de las pérdidas sufridas a
principios de octubre.

Los mercados de Japdédn superaron con creces a la mayoria del resto.
Mientras que el TOPIX ganaba el 20% entre el 1 de septiembre y el 18 de
noviembre, el S&P 500 y el DJ EURO STOXX lo hacian sélo el 2% y el 4%
respectivamente durante el mismo periodo. Al igual que sus homélogos en los
mercados de bonos japoneses, los inversionistas en renta variable se guiaron
por la continua mejora del panorama macroecondmico, de tal modo que la
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Volatilidad y preferencia por el riesgo en los mercados bursétiles

Volatilidad histérica® Volatilidad implicita® Preferencia por el riesgo®
— S&P 500 Ly
DAX 30 —— Componente principal
—— FTSE 100
20 - Nikkei 225 | 20 3
15 15 2
10 10 1
5 5 0
Ene 04 Jul04 Ene05 Jul 05 Ene 04 Jul04 Ene05 Jul05 Ene04 Jul04 Ene05 Jul05

! Volatilidad condicional anualizada, calculada a partir de un modelo asimétrico GARCH(1,1) para el periodo comprendido entre enero
de 1996 y noviembre de 2005; medias mensuales; en porcentaje. > Volatilidad implicita en el precio de las opciones de compra at-
the-money sobre indices bursatiles; medias mensuales; en porcentaje. * 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.  * Primer
componente principal de los indicadores de preferencia por el riesgo estimados para el S&P 500, DAX 30 y FTSE 100.

Fuentes: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange; célculos
del BPI. Gréfico 1.7

mayor subida del TOPIX en un solo dia (2,5%) se produjo el 11 de octubre,
coincidiendo con el anuncio de pedidos de maquinaria previstos, que arrojaba
cifras mejor de lo esperado. Los acontecimientos politicos también acapararon
el interés de los agentes, de modo que la aplastante victoria del primer
ministro japonés en las elecciones parlamentarias del 11 de septiembre se
interpreté como un empuje a las reformas econdémicas. Los anuncios sobre
beneficios también impactaron en los inversionistas. Desde comienzos de
2005, los analistas han aumentado sus previsiones de beneficios para un
numero cada vez mayor de empresas japonesas (véase el Grafico 1.6), al
contrario que en Estados Unidos, donde en septiembre y octubre se revisaron
al alza las previsiones de beneficios para menos empresas que durante el
primer semestre de 2005.
En Japén, el aumento de los beneficios previstos se vio superado por el - gracias alos
. . L. . . . .. inversionistas
de las cotizaciones bursatiles, de modo que los indicadores de precio/beneficio extranjeros. .
(P/E) alcanzaron sus maximos de mediados de 2004. Mientras que las
valoraciones en las bolsas de Estados Unidos y la zona del euro han tendido a
la baja en 2005, las de los mercados Japoneses lo han hecho en sentido
contrario, en parte debido a la pujanza de las inversiones desde el extranjero,
al haber sido Japén durante gran parte del afio el destino preferido de los
inversionistas bursatiles internacionales.

Al contrario que los repuntes de los ultimos seis afios en el mercado ... aunque el yen
japonés de renta variable, la corriente alcista de 2005 en el pais ha coincidido continta debil
con un descenso generalizado del yen, que en noviembre cay6 incluso por
debajo de sus minimos de los ultimos dos afos frente al délar de Estados
Unidos. Parte de la explicacion puede hallarse en la reciente preferencia de los
japoneses por las inversiones en titulos de otros paises, lo que en opinién de

8 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2005



algunos expertos sugiere su menor aversion al riesgo de divisas. Otra
explicacién de la debilidad del yen seria que la contraccion monetaria en
Japon ha sido mucho menos severa de lo previsto comparado con otros
mercados desarrollados, como se ha explicado antes. Hay pruebas de que
esta debilidad habria contribuido al incremento de las operaciones carry trade
por parte de fondos de cobertura, con las que los inversionistas financian sus
posiciones largas en dolares mediante posiciones cortas en otras monedas
con tipos de interés bajos, sobre todo el yen.

Los mercados emergentes muestran una sorprendente capacidad
de reaccion

Las revisiones al alza de la evolucion prevista para los tipos de interés
oficiales tuvieron un efecto sorprendentemente contenido en los mercados
emergentes. En los Ultimos afios, los precios de sus activos se han visto
impulsados por la disposicion de los inversionistas a asumir mayores riesgos
en un esfuerzo por mantener los rendimientos nominales que habian obtenido
con tipos de interés mayores. En la actualidad, esta disposicién parece intacta
a pesar de la significativa subida de los tipos de interés en Estados Unidos a
corto y largo plazo en septiembre y octubre.

Fj”a”;iECic?“lcaSi En el tercer trimestre de 2005, los mercados emergentes recibieron
recor acla 10s . , . .. .

mercados cantidades récord de fondos en forma de inversion extranjera de cartera
emergentes (véase el Grafico 1.8), lo que permiti6 que numerosos mercados bursatiles

alcanzaran sus maximos en afios y que los diferenciales con respecto a la
deuda soberana cayeran a minimos histéricos. Entre finales de junio y finales
de septiembre, los mercados emergentes de renta variable subieron el 12% en

Flujos de cartera en mercados emergentes
En miles de millones de délares de EEUU
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! Emisiones anunciadas de bonos y pagarés internacionales, mas contrataciones de préstamos sindicados; media moévil de tres
meses. 2 Incluye Africa y Oriente Medio. * Anuncios de emisién de acciones en el mercado internacional; media mévil de tres
meses. * Nuevos flujos de efectivo netos hacia fondos de inversién especializados en mercados emergentes constituidos en
Estados Unidos, incluye transferencias netas entre fondos.

Fuentes: Bloomberg; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Investment Company Institute; calculos del BPI. Gréafico 1.8
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términos de moneda local, al tiempo que el EMBI Global (excluida Argentina)
se estrechaba 60 puntos basicos, hasta los 229 (véase el Gréafico 1.9).

A pesar de las considerables pérdidas en los mercados emergentes en
octubre, este episodio de ventas resultdé moderado en comparacién con los de
principios de 2005 y abril y mayo de 2004; entre el 4 y el 28 de octubre, las
bolsas de Europa oriental perdieron el 13% en términos de moneda local y las
de Asia lo hicieron el 9% (véase el Grafico 1.5). Los precios de los bonos
soberanos internacionales también cayeron durante el periodo, ampliandose el
EMBI Global en nada menos que 30 puntos basicos (véase el Grafico 1.9).
Asimismo, diversas monedas de economias emergentes también se
depreciaron frente al ddlar de Estados Unidos, especialmente aquellas con
mayor rentabilidad como el real brasilefio y el rand sudafricano. Pese a todo, a
medida que se fueron disipando las preocupaciones en torno a una
desaceleracion del crecimiento de la economia estadounidense, los mercados
emergentes comenzaron a recuperarse desde sus minimos de octubre, de tal
modo que a finales de noviembre las cotizaciones de las acciones y los bonos
habian vuelto a sus maximos de finales de septiembre.

Durante las ventas de octubre, los inversionistas parecieron prestar poca
atencién a la mejora de la coyuntura local, cuando en realidad los indicadores
fundamentales en la mayoria de economias emergentes apenas ofrecian
motivos de preocupacién. De hecho, el nimero de rebajas de calificacion
crediticia para estos prestatarios siguié siendo inferior al de mejoras de la
clasificacién, entre las que destacan las que realizé Moody’s en octubre para
Brasil (hasta Ba3) y Rusia (hasta Baa2). El escaso efecto que surtieron estas
buenas perspectivas podria explicarse por el hecho de que las valoraciones en
estos mercados ya se antojaban elevadas incluso antes de incorporar el efecto
que tendrian mayores tipos de interés para el crecimiento mundial.

Diferenciales de rendimiento
En puntos bésicos

Grado de inversiéon Alta rentabilidad

= Ddlar de EEUU?

e EUrOL

—— indice CDS? 110 440
90 380
70 320
50 260

——— EMBI Global®
30 200
Ene 04 Jul 04 Ene 05 Jul 05 Ene 04 Jul 04 Ene 05 Jul 05

! Diferencial ajustado a la opcién entre la renta fija empresarial (indice Merril Lynch) y los rendimientos de
los titulos del Estado. 2 indice Dow Jones CDX.NA.IG para swaps de incumplimiento crediticio (CDS)
maés recientes a cinco afios. ° Diferencial neto de garantias entre el rendimiento de la renta fija soberana
(indice JPMorgan Chase para mercados emergentes) y el de los titulos del Estado; ajustado por Argentina.

Fuentes: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Gréafico 1.9
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A pesar del debilitamiento en octubre de la demanda de activos de
economias emergentes, el nuevo endeudamiento en los mercados de bonos y
préstamos permanecié muy por encima de sus niveles del afio pasado (véase
el Grafico 1.8). Lo cierto es que algunos prestatarios redujeron o pospusieron
sus emisiones previstas, especialmente en América Latina, aunque la mayoria
siguié gozando de condiciones de financiacion favorables incluso en el punto
mas éalgido del episodio de ventas. De hecho, a finales de octubre, Vietnam fue
capaz de lanzar su primera emisién de bonos internacionales, con un
diferencial menor de lo anunciado en un principio y en mayores cantidades.

La emisiébn en los mercados burséatiles internacionales por parte de
residentes en economias emergentes también prosiguié su frenético ritmo,
destacando sobre todo las empresas chinas, que consiguieron mas de
20.000 millones de délares en los primeros 10 meses de 2005, casi tanto como
el resto de paises emergentes juntos. En octubre, China Construction Bank se
convirtié en el primero de los cuatro grandes bancos chinos en cotizar sus
acciones en el extranjero, por un total de 8.000 millones de ddlares, la mayor
operacion de salida a bolsa jamas realizada por un banco, y la mayor para
todo tipo de sociedades desde 2001. Otras economias emergentes estan
siguiendo la estela de China, abriendo gradualmente su sistema bancario a la
competencia e inversién del exterior (véase el articulo monogréafico dedicado a
este tema en la pagina 69 del Informe Trimestral en inglés).

Los mercados de deuda se descuelgan del resto

Los mercados de deuda empresarial parecieron evolucionar al margen de los
demas vy, tras subir al compas de las cotizaciones bursatiles en 2003 y 2004,
los diferenciales de rendimiento han dado muestras de desligamiento en los
Ultimos meses. A pesar del aumento de los rendimientos a largo plazo y de las
pérdidas en los mercados de renta variable, los diferenciales de los swaps de
incumplimiento crediticio y de los bonos empresariales permanecieron
practicamente sin cambios en octubre (véase el Grafico 1.9), ampliandose
incluso en noviembre a pesar de la recuperacion de las bolsas.

Los mercados de deuda no fueron inmunes a las oscilaciones en la
confianza de los inversionistas, de tal modo que en agosto los diferenciales
para titulos de empresa ya habian comenzado su senda alcista, varias
semanas antes de que empezaran las pérdidas en los mercados bursatiles. De
hecho, a diferencia de los mercados de renta variable y los de renta fija
emergente, donde se alcanzaron nuevos méaximos en septiembre, los de
deuda privada no se han recuperado todavia por completo de las pérdidas
registradas en 2005. Por ejemplo, los diferenciales de los bonos de empresa
con grado de inversiobn denominados en délares estadounidenses se
mantuvieron en 87 puntos basicos a finales de julio (10 mas que su minimo de
mediados de marzo), ampliandose en los cuatro meses siguientes unos cinco
puntos mas.
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Aversion al riesgo* Pendiente de la curva de crédito*

= Prima p. riesgo (izda.)?
= Precio del riesgo
125 (dcha.)? 25 45
100 2.0 41
75 15 37
50 1.0 33
25 0.5 —— DJ.CDX.NA.IG® 29
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! A partir de los diferenciales y las probabilidades de incumplimiento a 1 afio para los 125 componentes
del indice DJ.CDX.NA.IG.4. 2 Diferencial del indice de CDS menos pérdidas esperadas, en puntos
bésicos; las pérdidas esperadas se basan en las Frecuencias de Incumplimiento Esperadas de Moody’'s
KMV y en una tasa de recuperacion del 40%. 3 Relacion entre la probabilidad de incumplimiento neutral
al riesgo y la probabilidad fisica de incumplimiento. * Diferencial a diez afios menos diferencial a tres
afos para los indices de emisiones mas recientes; media moévil de 10 dias, en puntos basicos. 5 indice
de derivados crediticios con grado de inversion para Norteamérica.

Fuentes: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch; Moody’s KMV; célculos del BPI. Gréfico 1.10

Tanto la evolucién asincronica de los precios de las acciones y de los
diferenciales de rendimiento, como la incapacidad de los mercados de deuda
empresarial para recuperarse de sus pérdidas anteriores, son reflejo en gran
medida de la mayor sensibilidad de los inversionistas en renta fija frente a los
riesgos imprevistos (event risks), en vista de lo ocurrido a lo largo de 2005,
incluida la rebaja de la calificacion crediticia de General Motors. Aunque el
fuerte repunte de la demanda de bonos de titulizacién de deuda garantizada
(CDO) en el segundo semestre de 2005 sefiala que los inversionistas siguen
apostando por el riesgo, lo cierto es que la demanda se ha debilitado en cierta
medida con respecto a finales de 2004 y comienzos de 2005. El panel
izquierdo del Grafico 1.10, en el que se recoge la compensaciéon que exigen
los inversionistas por el riesgo de impago, demuestra que su preferencia por el
riesgo no ha conseguido recuperarse por completo tras la inestabilidad de los
mercados de deuda en marzo y mayo de 2005 (véase el articulo monografico
de la pagina 55 del Informe Trimestral en inglés).

El creciente nimero de sociedades que anunciaron medidas ventajosas
para sus accionistas parece que sirvid de recordatorio sobre los riesgos a la
baja inherentes a los instrumentos de deuda. Para mantener el crecimiento de
sus beneficios, las empresas se decantan cada vez méas por las adquisiciones;
entre enero y octubre de 2005, los anuncios de fusiones y adquisiciones
crecieron cerca del 35% con respecto al mismo periodo de 2004 (véase el
Gréfico 1.11). Estas adquisiciones no van necesariamente en detrimento de
los acreedores, pues muchas de las operaciones anunciadas este afio se han
financiado con efectivo. Aunque esta férmula puede aumentar el
apalancamiento de las empresas, en el pasado ha contribuido a mejorar los
beneficios en mayor medida que cuando las operaciones se financian
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mediante acciones. Asimismo, la prima sobre el precio de las acciones de la
sociedad adquirida se ha situado muy por debajo de los niveles del afio 2000,
cuando se produjo la Gltima gran oleada de fusiones.

Mas preocupante para los acreedores son los cambios en la estructura de
capital de las empresas. En los tres primeros trimestres de 2005, la
financiacién para adquisiciones apalancadas de empresas practicamente se ha
duplicado con respecto al mismo periodo de 2004 (véase el Gréafico 1.12), al
tiempo que, segun Standard & Poor’s, la relacién deuda/beneficios en estas
operaciones se ha situado en sus cotas mas altas de los Ultimos afios.
Asimismo, la recompra de acciones en Estados Unidos ha estado muy por
encima de sus maximos de 2004 y los dividendos han crecido a tasas de dos
digitos en los principales mercados.

El sector automovilistico de Estados Unidos siguié preocupando a los
inversionistas en renta fija. Delphi, el mayor proveedor de componentes para
automoviles en Estados Unidos y antigua filial de General Motors, se declar6
en quiebra en octubre, lo que produjo una nueva rebaja en la calificacién de
GM —habida cuenta de las amplias conexiones entre ambas sociedades— y
en la de un gran nimero de CDO. Dado que en diciembre de 2004 Delphi
habia recibido la calificacion de grado de inversion, sus titulos se incluyeron en
una gama de CDO mas amplia de lo habitual para prestatarios de menor
calificacion. A pesar de esta reaccidn en cadena, los mercados de renta fija se
adaptaron a esta quiebra sin mayor sobresalto, con la ayuda también de
diversas iniciativas para mejorar el funcionamiento del mercado de CDS,
incluida la liquidacién en efectivo de contratos sobre indices (véase la seccién
sobre mercados de derivados en la pagina 43 del Informe Trimestral en
inglés).

Los mercados crediticios también reaccionaron con calma tras el paso del
huracan Katrina, a pesar de haber sido el desastre natural mas costoso del
gue se tenga constancia (véase el recuadro en la pagina 15). Durante las

Fusiones y adquisiciones: total mundial

Anuncios Prima media® Modo de pago*
= Valor (izda.)*
== Numero (dcha.)?
0,6 5,8 34 60
— Efectivo
- Acciones
0,4 40
52 26 —— Ambos
0.2 48 18 \/\/\/\ 20
0,0 4,0 10 0
01 02 03 04 05 01 02 03 04 05 01 02 03 04 05

1 En billones de délares de Estados Unidos. 2 En miles. 3 Prima con respecto al precio de la accién el dia del anuncio de la
operacion, en porcentaje. * En porcentaje del valor total de operaciones anunciadas.

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.11
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Medidas favorables al accionista
Dividendos® Recompras de acciones®? Adquisiciones apalancadas® *
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! Variacién porcentual interanual. 2 En miles de millones de ddlares de EEUU. ® Sociedades del S&P 500 * Préstamos
sindicados contratados para financiar la compra apalancada de empresas (LBO) o la adquisicion de empresas por parte de la alta
direccion (MBO).
Fuentes: I/B/E/S; Standard & Poor’s; Loanware; calculos del BPI. Gréfico 1.12

semanas siguientes, numerosas sociedades de seguro y reaseguro vieron
ampliarse los diferenciales de sus swaps de incumplimiento crediticio, y de
nuevo a finales de septiembre, antes de que el huracan Rita tocara tierra. Con
todo, los diferenciales de numerosas compaifiias de seguro se habian ampliado
incluso mas durante el episodio de ventas registrado en los mercados de
deuda a comienzos de 2005.

A pesar de estas sorpresas y de la tendencia hacia medidas beneficiosas  Se prevé un

para el accionista, los inversionistas parecieron mantener su confianza en las ;usr?sgé?vgai?::l de
perspectivas de solvencia crediticia. En los uUltimos meses, los diferenciales de
los CDS a corto plazo para empresas de Estados Unidos han aumentado con
respecto a los de largo plazo, lo que apuntaria a un menor optimismo entre los
inversionistas (véase el Grafico 1.10). Aun asi, la pendiente de la curva sigue
tan pronunciada como en 2004, lo que indicaria que no se espera un marcado
empeoramiento de los indicadores crediticios fundamentales a medio plazo,
coincidiendo asi con las proyecciones de la mayoria de expertos. Por ejemplo,
Moody’s prevé que la tasa de morosidad para las emisiones (mundiales) con
grado especulativo vaya aumentando pero de un modo gradual, desde el
minimo ciclico del 1,8% a mediados de 2005 hasta poco mas del 3% dentro de
un afio, aunque se espera que continle muy por debajo de su promedio del
4,8% de los afios 90.
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El impacto del huracan Katrina en el sector del reaseguro
Ingo Fender y Philip Wooldridge

El huracan Katrina, que azot6 la costa del golfo de Estados Unidos a finales de agosto de 2005
diezmando a su paso la ciudad de Nueva Orleans, probablemente pase a la historia como la
catastrofe natural mas cara jamas registrada, con unas pérdidas aseguradas estimadas en nada
menos que 60.000 millones de dolares, mas del doble que con el Huracan Andrew en 1992, el mas
devastador hasta entonces. Dadas las dimensiones y la naturaleza de la catastrofe, es probable
qgue el sector del reaseguro soporte hasta el 50% de estas pérdidas, bastante mas que en
desastres anteriores. A pesar de lo ingente de las pérdidas, los inversionistas no han estimado en
ningn momento que Katrina vaya a ocasionar dificultades financieras graves. Aunque los
diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio de las reaseguradoras se ampliaron en
septiembre, lo hicieron en menor medida que durante el episodio de ventas en los mercados de
deuda en 2005 (véase el panel izquierdo del gréafico inferior) y ademas, volvieron a contraerse en
octubre. Las cotizaciones bursatiles de estas compariias también se recuperaron rapidamente.

El sector del reaseguro contribuye a la estabilidad en los sistemas financieros, pues con la
proteccion que proporciona a las aseguradoras, absorbe las turbulencias que de otro modo
socavarian la solvencia de éstos. En concreto, las reaseguradoras ayudan a diversificar los riesgos
y, a través de sus inversiones, también favorecen la liquidez en el mercado, especialmente en los
de transferencia del riesgo. Asi pues, cualquier problema que pueda afectar a este sector podria
acabar por extenderse a otros, ya sea a través de quiebras directas o de rebajas de calificacion,
gue les obligarian a retirarse de actividades empresariales no esenciales para su negocio.

La capacidad de reaccién del sector del reaseguro ante el huracan Katrina puede atribuirse en
gran medida a su sélida base de capital. Tras los atentados de Estados Unidos en septiembre de
2001, las primas de los seguros se incrementaron de forma considerable, especialmente para
riesgos catastroficos. De este modo, las reaseguradoras consiguieron recomponer su base de
capital, cuya suficiencia habia quedado en entredicho con ocasion de dichos atentados. El fuerte
crecimiento de las primas también atrajo la atencién de nuevos inversionistas en capital privado,
como los fondos de cobertura, que financiaron la creacion de nuevas sociedades de reaseguro,
como CIG Re y Glacier Re.

Las estadisticas de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) muestran
gue las reaseguradoras contaban con un capital de 244.000 millones de ddlares a finales de 2003,

Impacto del huracan Katrina

Cotizaciones y CDS* Distribucién de pérdidas® Bonos de catastrofe
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! La barra vertical sefiala la fecha en la que el huracan Katrina tocé tierra (29 de agosto). 2 Media ponderada de los diferenciales
de rendimiento de los CDS a cinco afios para Swiss Re, Munich Re y ACE (denominados en délares de Estados Unidos), con
clausulas de reestructuracién modificadas, en puntos basicos. * Cotizaciones de las acciones del sector de reaseguro con relacién
al indice bursatil global; 29 de agosto de 2005 = 100. * Pérdidas estimadas incurridas por 78 sociedades de seguro y reaseguro
como consecuencia del huracéan Katrina; la proporcion de pérdidas de fondos de accionistas (eje de abscisas, en porcentaje) se traza
con respecto al nimero de empresas (eje de ordenadas). ® En miles de millones de délares de Estados Unidos.

Fuentes: Benfield Group; Datastream; Guy Carpenter; Markit; Swiss Re; célculos del BPI.
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con lo que las pérdidas por el huracan Katrina no afectaran la solvencia del sector en su conjunto.
Ahora bien, las pérdidas en porcentaje del capital se estiman importantes para determinadas
reaseguradoras, lo que dispara sus necesidades de recapitalizacion y la posibilidad de rebajas en
su calificacién crediticia (véase el panel central del grafico anterior). De hecho, algunas
reaseguradoras ya han adoptado medidas para reponer su capital. La disponibilidad de los
inversionistas para recapitalizar estas entidades muestra su confianza en la capacidad de éstas
para modelar y valorar adecuadamente el riesgo de los desastres naturales. Ahora bien, la
preocupacion en cuanto a la capacidad para modelar estos riesgos y la mayor frecuencia con la
qgue se incurre en pérdidas podrian provocar cambios en los criterios de calificacion, asi como
rebajas crediticias en el medio plazo.

La contribucién directa de los mercados de capitales para absorber las pérdidas relacionadas
con Katrina sera limitada, a pesar de los esfuerzos, tras el huracan Andrew, por fomentar el uso de
instrumentos como bonos y opciones de catastrofe (CAT) para repartir mas ampliamente los
riesgos en caso de catastrofe. Los bonos CAT en circulacion no alcanzaban los 5.000 millones de
délares a mediados de 2005, de los que tan sélo una pequefia cantidad correspondia a huracanes
en la costa del golfo de Estados Unidos. La evolucion algo decepcionante del mercado se
explicaria porque la relacion de intercambio entre el riesgo de base y el riesgo moral limita la
utilidad de los bonos CAT con respecto al reaseguro directo. Con esta ultima opcion, el riesgo de
base se evita mediante mecanismos contractuales especificamente adaptados a las necesidades
de la entidad que desea transferir el riesgo, lo que sin embargo aumenta la complejidad del
contrato y con ello los costes de su seguimiento. Los contratos estandar, por su parte, reducen el
riesgo moral condicionando los pagos a niveles de pérdida predeterminados para una region o
sector, pero aumentan el riesgo de base para la entidad que busca transferir riesgos.
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