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La crisis de deuda soberana de la zona del euro
marca el rumbo de los mercados financieros
internacionales?

Las noticias sobre la crisis de deuda soberana de la zona del euro
marcaron el rumbo de buena parte de los acontecimientos en los mercados
financieros internacionales entre comienzos de septiembre y el inicio de
diciembre. Ante las rebajas de las calificaciones crediticias y la incertidumbre
politica, los participantes en los mercados exigieron mayores rendimientos a la
deuda publica italiana y espafiola. Simultdneamente, las dificultades para
cumplir los objetivos fiscales en un entorno recesivo lastraron los precios de
los bonos soberanos griegos y portugueses.

La situacion se estabilizé en cierta medida en octubre ante el creciente
optimismo sobre las medidas integrales para atajar la crisis que habrian de
proponerse en la cumbre de la UE a finales de ese mes. En noviembre, sin
embargo, aumenté el escepticismo de los inversores sobre la suficiencia de
algunas de esas medidas, elevandose a raiz de ello los rendimientos de la
deuda soberana de toda la zona del euro, incluida la de emisores con las
mejores calificaciones crediticias.

Al mismo tiempo, las instituciones financieras con exposicion directa a la
deuda soberana de la zona del euro Vvieron deteriorarse sus costes y el
acceso a la financiacién. Los bancos afectados adoptaron medidas para
reducir ain mas el apalancamiento, vendiendo activos y endureciendo las
condiciones para conceder crédito. Las instituciones financieras también
vendieron ciertos tipos de activos para contrarrestar el aumento de la
volatilidad de sus carteras, como, por ejemplo, titulos de mercados
emergentes, cuyos precios se desplomaron en septiembre y retrocedieron de
nuevo en noviembre, mientras se revalorizaban los activos mas seguros ante
el simultdneo repliegue hacia activos de calidad.

! El analisis abarca hasta el 1 de diciembre de 2011. Las cuestiones sobre el contenido de este

articulo pueden dirigirse a nick.vause@bis.org o goetz.von.peter@bis.org; aquellas referidas
a datos y graficos, a magdalena.erdem@bis.org y garry.tang@bis.org.
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Las expectativas de crecimiento mundial siguieron deteriordndose

Junto a la evolucién de los mercados de deuda soberana de la zona del euro,
las menguantes expectativas de crecimiento econémico mundial lastraron en
septiembre los precios de los activos sensibles al crecimiento. Estas revisiones
de las expectativas respondieron al empeoramiento de las perspectivas
econdmicas de la zona del euro y, en menor grado, de los mercados
emergentes (Grafico 1, panel izquierdo) y dieron continuidad al proceso de
rebaja de las expectativas de crecimiento previamente observado en agosto, a
raiz del deterioro de las perspectivas en Estados Unidos. Ya en octubre,
numerosos expertos en previsién econémica auguraban una contraccion de la
economia de la zona del euro en el Gltimo trimestre de este afio y los primeros
meses del préximo, aunque todavia podria registrar un modesto crecimiento en
el conjunto del afio 2012. Entre los mercados emergentes, los recortes mas
acusados en las previsiones de crecimiento afectaron a las economias
europeas emergentes, anticipando una rapida desaceleracion del crecimiento
del crédito. Los analistas rebajaron también sus previsiones para los mercados
emergentes de la region de Asia-Pacifico, reflejando algunas desaceleraciones
pronunciadas en las exportaciones, sobre todo en China, y las devastadoras
inundaciones en Tailandia. Como resultado de lo anterior, en septiembre
retrocedieron los precios de los activos sensibles al crecimiento, incluidos los
de los metales industriales y la energia, asi como la cotizacion de las
acciones, en especial en sectores ciclicos (Grafico 1, panel central).

Las autoridades monetarias respondieron a este nuevo deterioro de las
perspectivas de crecimiento mundial con estimulos adicionales, que a partir de
finales de septiembre imprimieron cierto impulso a los precios de los activos
sensibles al crecimiento. El 21 de septiembre, la Reserva Federal anuncio
planes para adquirir un paquete adicional, por importe de 400 000 millones de
dolares, de titulos del Tesoro estadounidense con vencimientos residuales

Los precios de los
activos sensibles al
crecimiento caen en
septiembre...

... aunque reciben
luego cierto impulso
de los estimulos
monetarios
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sectores no ciclicos son los de bienes y servicios de consumo, telecomunicaciones y servicios publicos.

indices bursatiles mundiales MSCI en moneda local y de la zona del euro, indices Merrill Lynch en moneda local de deuda corporativa

de alta calificacion y de alta rentabilidad, y tipo de cambio efectivo del euro.

Fuentes: © Consensus Economics; Datastream.
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superiores a seis afios y para vender una cifra igual de valores del Tesoro con
vencimientos residuales inferiores a tres afos (véase también el articulo
monografico «El impacto de los recientes programas de compra de activos por
los bancos centrales» de este Informe Trimestral). El diferencial entre los
rendimientos de los titulos del Tesoro estadounidense a 10 y dos afios se
contrajo 10 puntos basicos el mismo dia del anuncio, debido principalmente al
descenso del rendimiento de los titulos a largo plazo. El 6 de octubre, el Banco
de Inglaterra amplié en 75 000 millones de libras esterlinas su Programa de
Compra de Activos, basicamente invertido en deuda publica britanica, con
cierta antelacion y en mayor cuantia de lo que muchos esperaban. El tipo de
cambio efectivo, ponderado por el comercio exterior, de la libra esterlina se
deprecié un 0,7% el dia del anuncio, mientras que los rendimientos de la
deuda publica britanica permanecieron practicamente constantes. El 27 de
octubre, el Banco de Japén amplié también sus planes de compra de activos
con la adquisicién de deuda publica japonesa por importe de 5 billones de
yenes. El 1 de noviembre, el Banco de la Reserva de Australia anuncié una
rebaja de 25 puntos basicos en su principal tasa de interés oficial, una medida
gue secundaria dos dias después el BCE. La cotizacién de los contratos de
futuros descontaba un recorte adicional por el BCE de al menos 25 puntos
basicos antes de final de afio. Los bancos centrales brasilefio, indonesio e
israeli también recortaron sus tasas de interés oficiales.

Avanzado el mes de noviembre, el comité del Congreso de Estados
Unidos que negociaba recortes presupuestarios para los diez préximos afios
fue incapaz de alcanzar un acuerdo, acentuando la preocupacién por el
crecimiento en el futuro inmediato. La falta de acuerdo implica que, como
medida de salvaguardia, se aplicaran recortes del gasto por importe de
1,2 billones de délares a partir de 2013. Asimismo, genera incertidumbre sobre
la orientacion fiscal del ejercicio 2012 al no haberse decidido si las rebajas
transitorias del impuesto sobre las rentas del trabajo y el aumento de las
prestaciones por desempleo se prorrogaran mas alla de finales del presente
afio. Con arreglo a los planes actuales, el Gobierno estadounidense eliminaria
estimulos fiscales por un importe superior al 2% del PIB tanto en 2012 como
en 2013. El indice bursatil S&P 500 retrocedié casi un 2% el 21 de noviembre,
fecha en la que expiraba el plazo del comité negociador para alcanzar un
acuerdo.

La crisis de deuda soberana de la zona del euro entra en una fase
decisiva

Desde septiembre, el creciente desasosiego sobre la sostenibilidad de la
deuda de la zona del euro eclips6 la inquietud de los participantes en los
mercados, con las menguantes perspectivas de crecimiento como principal
catalizador de los precios de los activos. De hecho, las cotizaciones siguieron
muy de cerca la evolucion del valor del euro, reflejando el protagonismo de los
acontecimientos en la zona del euro a lo largo de todo este periodo (Gréfico 1,
panel derecho).
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Los mercados atravesaron por tres fases distintas en otros tantos meses. En
septiembre, los mercados europeos de renta variable fueron a la zaga de otros
mercados bursatiles desarrollados al temerse otra recesion y un posible impago
desordenado. En octubre, los mercados de acciones se recuperaron al anticipar
con creciente optimismo que los politicos finalmente cooperarian para sacar
adelante un plan integral contra la crisis. El alivio producido tras la cumbre de la
zona del euro del 26 de octubre alent6 al dia siguiente subidas en todos los
mercados. La tercera fase, iniciada el 1 de noviembre, se asemej6 a una
montafia rusa ante el incesante flujo de noticias politicas sobre una propuesta de
referéndum en Grecia y las crisis de liderazgo en ese pais y en ltalia, sin que los
mercados lograran recuperarse pese al acceso al poder de gobiernos reformistas
en ambos paises. De hecho, los mercados de deuda asistieron a episodios de
intensa presién vendedora cuyo alcance no dejé de ampliarse. Como resultado,
los indicadores de volatilidad en los mercados de renta fija y renta variable
permanecieron en niveles elevados. Hacia finales de noviembre ambos mercados
comenzaron a recuperar parte de sus pérdidas previas.

Durante estos meses, una racha de datos econdmicos desfavorables e
incertidumbre politica puso bajo presiéon la deuda de emisores soberanos de la
zona del euro fuertemente endeudados. Los rendimientos de los bonos griegos y
portugueses continuaron aumentando, como reflejo de las dificultades para
cumplir los objetivos fiscales con economias inmersas en plena recesién. En
cambio, el crecimiento de las exportaciones en Irlanda redujo los rendimientos y
las primas de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) a los niveles previos
a su recurso a la financiacién multilateral en noviembre de 2010 (Gréafico 2, panel
izquierdo). En un contexto de rebajas de las calificaciones crediticias y de
incertidumbre politica, los participantes en los mercados exigieron mayores
rendimientos a las deudas espafiola e italiana. Incluso emisores soberanos con
elevada calificacién, en particular Francia, asistieron a un alza de sus
rendimientos. En el caso de ltalia, el creciente recelo por su solvencia acabd
impulsando las primas de sus CDS a dos afios por encima de las primas a
10 afios al apostar los operadores por un evento de crédito mas inmediato®.

La acumulacion de tensiones en los mercados de deuda y los problemas
de financiacién bancaria asociados obligaron a las autoridades econdmicas a
buscar medidas integrales que restaurasen la confianza. El 26 de octubre de
2011, los Jefes de Estado de la zona del euro acordaron una triple estrategia
gue combinaba el alivio de la deuda de Grecia, el apalancamiento de la
Facilidad de Estabilidad Financiera Europea (EFSF) y la recapitalizacion de los
bancos (Cuadro 1)°. El anuncio del resultado de la cumbre alentd considerables
subidas de las cotizaciones en los mercados financieros internacionales en la
creencia de que se habian eliminado riesgos que podrian haber deteriorado la
situacion. Mientras los mercados de acciones y de crédito experimentaban un

2 Los eventos de crédito, en el caso de la deuda soberana, comprenden el impago, el repudio o

la moratoria, y la reestructuracion (es decir, la reduccién de los pagos de intereses o del
principal, su aplazamiento, subordinacién o redenominacién en otra moneda).

Una cumbre europea de seguimiento se celebré el 8-9 de diciembre, tras la publicacion de
este articulo.
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Rendimientos de la deuda soberana y costes de financiacién

Rendimientos de los bonos® Escenarios de la curva de Coste adicional del servicio de la
rendimiento para Italia® deuda®
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! Rendimiento de la deuda publica a 10 afios, en porcentaje. Los puntos indican la fecha anterior al dia en que se aprobaron las
medidas de asistencia financiera para Grecia (2 de mayo de 2010), Irlanda (28 de noviembre de 2010), Portugal (4 de mayo de 2011)
y Grecia por segunda y tercera vez (21 de julio y 26 de octubre de 2011). Para Italia y Espafia, los puntos indican la primera fecha en
que se comunicd que el Eurosistema habfa comprado deuda publica espafiola e italiana (8 de agosto de 2011). 2 El panel utiliza el
coste medio de emisién en 2007 como referencia y muestra tres escenarios, de gravedad creciente, para los cuales se calculan los
costes de financiacién hipotéticos (panel derecho) segiin el proceso descrito en el Recuadro1. * Costes adicionales que se
derivarian de rendimientos méas elevados en cada uno de los afios indicados en el eje de abscisas si el respectivo escenario se
mantuviera hasta ese afio, comparados con el coste medio de emision en el primer semestre de 2007, en porcentaje del PIB de 2010.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; calculos del BPI. Gréfico 2

auge, la respuesta del mercado de deuda fue mas tibia, conforme los analistas
reconocian que los fondos para apalancar la EFSF tendrian que provenir de este
mismo mercado. En un primer momento aumentaron las cotizaciones bursatiles
de los bancos internacionales y los precios de la deuda griega, dado que la
pérdida prevista del 50% era inferior a la que venian indicando los precios de
los bonos y las propuestas que habian circulado. Las primas de los CDS se
redujeron inicialmente al entenderse que los contratos de CDS no se activarian
en un contexto de reestructuracion voluntaria de la deuda.

Medidas acordadas en la cumbre de la zona del euro del 26 de octubre

Objetivo Medidas
Reducir la carga de la Un canje voluntario de deuda con un descuento nominal del 50% del valor nocional de
deuda griega la deuda griega en manos de inversores privados, con el objetivo de reducir la ratio de

deuda sobre PIB al 120% en 2020. A esta intervencion del sector privado, los Estados
miembros de la zona del euro contribuyen con hasta 30 000 millones de euros, estando
dispuestos a aportar una financiacion adicional de hasta 100 000 millones de euros.

Asegurar la financiacion de | Planes para que la EFSF adscriba una proteccion parcial del riesgo a las nuevas
los emisores soberanos emisiones de deuda publica que cubra un 20%-30% de las pérdidas, asi como para
apalancar la capacidad del Fondo para comprar deuda por un importe superior a los
440 000 millones de euros a través de fondos de inversion conjunta que capten
recursos de inversores publicos y privados.

Restaurar la confianza en Planes para establecer un sistema publico de garantia de la deuda bancaria y para

el sector bancario exigir a 70 bancos de la UE que (i) doten un colchon provisional de capital frente a la

valoracion a precios de mercado de sus posiciones en deuda soberana y (ii) alcancen
un coeficiente de capital basico de Nivel 1 del 9% en junio de 2012. Las estimaciones
preliminares revelaron un déficit de capital agregado de 106 000 millones de euros.

Fuentes: Union Europea; European Banking Authority. Cuadro 1
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Sin embargo, el auge se revelé efimero. Aun antes de que el sorpresivo
anuncio de un referéndum en Grecia sumiese a los mercados en una reflexién
sobre escenarios terminales el 1 de noviembre, los participantes en los
mercados albergaban ya dudas sobre el modo en que se aplicarian esas
medidas. Pese a cancelarse el referéndum tres dias después, la incertidumbre
politica continu6é desestabilizando los mercados. El 9 de noviembre, unas
exageradas fluctuaciones intradiarias de los rendimientos de la deuda italiana
cogieron por sorpresa a los participantes en los mercados. Tras la decision de
una camara de compensacion con sede en el Reino Unido de elevar los
requerimientos de reposicion de margenes de garantia, los bonos italianos a
10 afios perdieron un 5% de su valor mientras sus rendimientos se disparaban
hasta 576 puntos basicos por encima de los del bund aleman.

Este episodio hizo temer que un periodo prolongado de turbulencias en el
mercado de deuda pudiera acabar induciendo una crisis de financiacion en el
tercer mayor mercado de bonos del mundo®. Aun asi, sencillas simulaciones
(véase Recuadro 1) de los costes del servicio de la deuda del Tesoro

Las renovadas
tensiones en los
mercados de deuda
se centran en un
primer momento en
Italia...

Recuadro 1: Simulacion del coste del servicio de la deuda italiana

Este recuadro describe la estimacién del coste del servicio de la deuda publica italiana para diferentes
escenarios de la curva de rendimientos. La curva de rendimientos utilizada como referencia corresponde
al coste medio de emisién en el primer semestre de 2007, antes del estallido de la crisis financiera
internacional. Dos escenarios desplazan hacia arriba toda la curva de rendimientos de referencia en
200y 500 puntos basicos, respectivamente, y un escenario adicional utiliza la curva de rendimientos
italiana observada el 9 de noviembre de 2011 (Gréfico 2, panel central).

El paso siguiente consiste en construir una base de datos de todos los instrumentos de deuda
en circulacion en cada momento. A este fin, primero se calcula una senda temporal de los futuros
pagos de intereses y amortizaciones de la deuda existente, y a esta se resta la prevision oficial de
superavits primarios futuros para obtener las necesidades de emisién bruta. Para satisfacer estas
necesidades, suponemos que el Tesoro italiano mantiene la politica de emisiones adoptada en los
afios 2010-11, es decir, que, para cada plazo de vencimiento, renueva la misma proporcioén de la
emisién total que en 2010-11. Esta presuncion implica que el Tesoro no adapta dindmicamente su
politica de emisiones alterando los plazos de vencimiento en respuesta a los cambios de la curva
de rendimientos. Por tanto, es probable que estas estimaciones sobrevaloren en cierta medida el
coste del servicio de la deuda.

Seguidamente, las curvas de rendimiento de cada escenario se aplican a los correspondientes
instrumentos de deuda en un horizonte de tres afios. Si bien unos rendimientos mas altos elevan el
coste del servicio de la deuda de las nuevas emisiones de bonos a tasa de interés fija, en el caso
de los titulos a tasa de interés variable esos mayores rendimientos afectan tanto a las emisiones ya
realizadas como a las nuevas®. El coste total del servicio de la deuda para cada escenario,
agregado para cada afo, se expresa luego en relacion al coste del escenario de referencia, dando
como resultado el coste adicional del servicio de la deuda ilustrado en el Grafico 2 (panel derecho).
La simulacién presupone el acceso continuado de Italia al mercado.

® En relacion con los titulos indexados a la inflacién, el supuesto realizado es que las expectativas de inflacion se
mantienen constantes en los niveles actuales, de forma que los rendimientos reales se mueven en paralelo a los
rendimientos nominales en cada escenario.

4

Con una deuda en circulacién de 1,9 billones de euros y titulos negociables por importe de
1,6 billones de euros, el mercado de deuda publica italiana es, por detras de Japon y Estados
Unidos, el tercero del mundo en volumen.
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italiano en diferentes escenarios de la curva de rendimientos (Gréafico 2, panel
central) indican que ltalia podria soportar elevados rendimientos durante algun
tiempo, siempre que mantuviera el acceso al mercado. Siendo el vencimiento
residual medio de la deuda publica italiana relativamente alto (siete afos), la
traduccion de esos altos rendimientos en una onerosa carga adicional del
servicio de la deuda llevaria bastante tiempo. Si la curva de rendimientos
observada el 9 de noviembre se mantuviera durante todo 2012, el coste anual
adicional ascenderia a un 0,95% del PIB de 2010 (Gréfico 2, panel derecho).
Incluso el peor escenario contemplado tendria que persistir durante tres afios
para que el coste anual adicional superase el 2% del PIB.

... pero luego se Las tensiones en los mercados de deuda se recrudecieron incluso tras la
propagan a los constitucién de nuevos gobiernos en Grecia e Italia para acometer reformas.
emisores soberanos . L i . . . -

que conforman el La ampliacién de los diferenciales se aceleré de forma generalizada (Grafico 3,
nucleo de la zona panel izquierdo), en una escalada de rendimientos que elevd el coste de

del euro . L . . . .
financiacién de algunos emisores soberanos por encima de sus niveles previos

a la creacion del euro. El 17 de noviembre, Espafia emiti6 deuda a 10 afios
con un rendimiento levemente inferior al 7%; Italia hizo lo propio 12 dias
después, pagando el 7,56%. El Eurosistema continu6 comprando cantidades
limitadas de deuda publica, ascendiendo el 1 de diciembre su cartera de bonos
al amparo del programa de compra de valores en el mercado (Securities
Markets Programme) a 207 000 millones de euros (Grafico 3, panel derecho).
Durante algunas de las jornadas mas voléatiles de noviembre, cabe presumir
gue solo las compras oficiales lograron atajar la escalada de los rendimientos.
Con todo, el Eurosistema resistié la creciente presion internacional para que
se embarcase en un programa de compra a gran escala.

Mediante repetidas rondas de ventas, los inversores trataron de
desprenderse de deuda soberana hasta entonces considerada segura. Los

Reduccidén del universo de titulos de deuda de confianza

Diferenciales de bonos* Deuda publica’ Securities Markets Programme®
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! Diferenciales de rendimiento de la deuda publica a 10 afios con el bund aleman, en puntos basicos. 2 Deuda publica general;
definicion de Maastricht, en billones de euros. El total de la deuda publica de todos los paises de la zona del euro se divide en cuatro
niveles, conforme a opiniones del mercado aproximadas por los diferenciales diarios de rendimiento con el bund aleman. El primer
nivel incluye bunds y otra deuda soberana con diferenciales inferiores a 50 puntos basicos; el segundo nivel consiste en deuda con
rendimientos comprendidos entre 50 y 300 puntos basicos; el tercero incluye deuda con rendimientos de 300 a 600 puntos basicos, y
el cuarto se compone de deuda con diferenciales que exceden los 600 puntos basicos. * En miles de millones de euros.

Fuentes: BCE; Bloomberg; Datastream. Gréafico 3
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diferenciales de rendimiento de los bonos austriacos y franceses rondaron los
200 puntos basicos, e incluso los rendimientos de las deudas holandesa y
finlandesa se alejaron de los del bund aleman (Grafico 3, panel izquierdo). Asi
pues, la presion vendedora en el mercado de deuda afectdé cada vez mas al
nacleo de la zona del euro, dejando en la préactica al bund como Unico titulo
fiable de la zona con calificacion AAA (Grafico 3, panel central). De este modo,
el universo de titulos de confianza parecié reducirse precisamente cuando la
demanda de activos seguros aumentaba, provocando una huida hacia activos
mas seguros de fuera de la zona del euro (Gréafico 8). Incluso la subasta de
deuda alemana del 23 de noviembre se sald6 con una escasa cobertura, al
captar apenas el 65% del volumen previsto. Aunque los mercados se calmaron
a finales de noviembre, estas distorsiones en algunos de los mayores
mercados de deuda de la zona del euro inquietaron a los participantes en los
mercados. Esto podria haber dafiado la base inversora, ya que los inversores
a largo plazo, como compafiias de seguros y fondos de pensiones, utilizan los
mercados de deuda soberana para proteger el capital.

La financiacion y solvencia de los bancos adquiere protagonismo

El agravamiento de la crisis de deuda soberana de la zona del euro corrié
parejo a la debilidad del sector bancario. Aunque los problemas de financiacion
de los bancos ya se habian manifestado a lo largo del afio, las autoridades
econdmicas y los participantes en los mercados prestaron creciente atencion a
cuestiones de solvencia bancaria. Estas cobraron protagonismo con el rescate
de Dexia, un banco franco-belga activo en la financiacion publica, y la quiebra
de MF Global, un intermediario financiero estadounidense por cuenta propia y
ajena. Ambas instituciones perdieron el acceso a los mercados de financiacién
conforme crecia la preocupacién de los prestamistas por su solvencia futura
ante los sustanciales riesgos que habian contraido en el mercado de deuda
soberana de la zona del euro.

Las agencias de calificacion crediticia recortaron el rating de decenas de
bancos europeos. Algunas de estas decisiones vinieron motivadas por el
aumento del riesgo soberano y otras por la percepcién de una erosion de los
apoyos oficiales (véase Recuadro 2). El recorte de la calificacion de algunos
bancos franceses obedecid a su continuo recurso a unos inestables mercados
de financiacibn mayorista. En estas condiciones, los diferenciales de
rendimiento medios de los bancos europeos siguieron alejandose de los de las
entidades financieras asiaticas y estadounidenses (Grafico 4, panel izquierdo),
alcanzando niveles superiores a los observados tras la quiebra de Lehman
Brothers en 2008.

Las rebajas de la calificacion crediticia en un volatil entorno de mercado
exacerbaron los problemas de financiacién de los bancos europeos. Los de
Europa meridional, a excepcion de unas pocas entidades de ambito mundial,
habian perdido previamente su acceso al mercado, mientras algunos bancos
franceses debian afrontar un escrutinio sin precedentes. Desde mediados de
afio, la emision neta de deuda por bancos de la zona del euro ha continuado
siendo negativa (Gréafico 4, panel central; véase también Grafico 3 del
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Bancos de la zona del euro sometidos a presion

Diferenciales de crédito

Emisién de bonos bancarios?

Facilidades del Eurosistema®*

amortizaciones.

! Diferenciales medios equiponderados de CDS preferentes a cinco afios para el sector bancario, en puntos basicos.
titulos nacionales e internacionales con vencimiento original igual o superior a un afio por bancos con sede en paises de la zona del
euro y ubicacién en ésta, en miles de millones de délares de EEUU.
* En miles de millones de euros.
operaciones de politica monetaria denominadas en euros, incluida la utilizacion de la facilidad marginal de crédito. La suma excluye la
provisién de liquidez de urgencia a bancos individuales.

Fuentes: Bloomberg; Dealogic; calculos del BPI.
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apartado «Aspectos mas destacados de las estadisticas internacionales del
BPI» de este Informe Trimestral). Los bancos emitieron bonos garantizados,
pero el segmento a medio plazo no garantizado permanecié cerrado en la
practica. Al mismo tiempo, los fondos de inversidon en activos del mercado
monetario estadounidenses continuaron retirando su financiacién de los
bancos europeos (-42% desde finales de mayo) para evitar la exposicién
indirecta al riesgo soberano. En noviembre, el coste de permutar euros por
dolares alcanzé su nivel mas elevado desde diciembre de 2008. Las
dificultades de refinanciacion podrian persistir al vencer casi 2 billones de
dolares de deuda bancaria antes de finales de 2014. Un 13% de esa cifra es
deuda garantizada por el sector publico, basicamente emitida en 2009 a unos
plazos dificiles de renovar en condiciones razonables.

Los persistentes problemas de financiacion bancaria a raiz de las
tensiones en los mercados de deuda soberana centraron la atencién en el
Eurosistema. Los bancos centrales de la zona del euro continuaron ofreciendo
abundante liquidez al sistema financiero. Ante la creciente reticencia de los
bancos a prestarse entre si, parte del mercado interbancario se trasladé en la
practica al balance del Eurosistema. El recurso a la facilidad de depdsito
alcanz6 el 7 de noviembre un méaximo cercano a los 300 000 millones de
euros, mientras el préstamo a los bancos duplicaba esa cifra (Grafico 4, panel
derecho). El crédito concedido a bancos con sede en Francia, Irlanda e ltalia
representaba mas de la mitad de los préstamos del Eurosistema al sector
bancario. Los bancos franceses tomaron prestados 141 000 millones de euros,
compensando en parte la desaparecida financiacion en el mercado mayorista.
Los fondos captados por los bancos italianos se dispararon hasta los
111 000 millones de euros a finales de octubre, elevando su dependencia de la
financiacién del BCE hasta el 2,8% de su balance agregado. Las ulteriores
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Recuadro 2: Diferentes causas de las recientes rebajas de calificacion crediticia
de los bancos

Nikola Tarashev

Las agencias de calificacién han rebajado la calidad crediticia de un gran nidmero de bancos a
partir de la primavera de 2011. Al explicar estas decisiones, los informes de las agencias y los
comentarios de mercado han mencionado el vinculo entre instituciones financieras y emisores
soberanos como un importante factor explicativo de la solvencia de los bancos. La finalidad de este
recuadro es mostrar que las agencias han percibido una diferente evolucion de ese vinculo en los
distintos paises. En ciertos casos, las recientes revisiones a la baja de las calificaciones bancarias
han acompafiado a degradaciones de la calidad crediticia de la deuda soberana, en consonancia
con una creciente interdependencia entre la solidez financiera de las instituciones financieras y la
de su emisor soberano. En otros paises, en cambio, los recortes de las calificaciones bancarias
reflejan iniciativas politicas para desconectar a los bancos de las ayudas publicas.

En principio, la solvencia del emisor soberano podria afectar tanto a la calificacién de solidez
financiera de un banco, que refleja su capacidad intrinseca para continuar siendo solvente, como a
la calificacion todo incluido, que incorpora también la solidez y la probabilidad de apoyo externo®.
Un soberano en dificultades puede lastrar la calificacién de solidez financiera de sus prestamistas
al incrementar su probabilidad de impago y dificultar su acceso a los mercados de financiacién.
Ademaés, las deterioradas finanzas de ese soberano reducen su capacidad para prestar apoyo,
arrastrando a la baja las calificaciones todo incluido de los bancos hacia sus calificaciones de
solidez financiera subyacentes. A su vez, una menor predisposicion a arriesgar el dinero de los
contribuyentes también reduciria las mejoras de calificacion debidas al apoyo del soberano y, por
tanto, las calificaciones todo incluido, aun cuando las de solidez financiera no cambiasen.

Para una muestra de unos 50 bancos, la mayoria de las rebajas de la calificacién todo incluido
que las tres principales agencias (Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s) han anunciado a lo largo del
ultimo medio afio han correspondido a instituciones europeas (Cuadro A). En cambio, no ha habido
ninguna mejora de la calificacion todo incluido. Dos acontecimientos paralelos habrian contribuido
a explicar estas decisiones. En algunos paises europeos, los emisores soberanos han atravesado
por graves dificultades financieras. En otros, las autoridades se han comprometido explicitamente a
reducir su apoyo a los bancos, respaldando esos compromisos con mecanismos de liquidacién y
cierre de entidades bancarias.

Rebajas de las calificaciones todo incluido de los bancos®

DE FR ES IT IE PT GR CH GB us
Fitch 0 0 4 7 0 3 3 1 2 0
(8) 3) 4) (8) (3) (3) 3) 2 (6) (6)
Moody’s 3 1 2 7 2 4 3 0 3 2
(6) (5) (6) Q) (3) (4) (3) 2 (6) )
Standard & Poor’s 0 2 4 7 0 0 3 0 0 0
@16 |6 |6 || @ | 6| @ 6 | 6

CH = bancos suizos; DE = bancos alemanes; ES = bancos espafioles; FR = bancos franceses; GB = bancos britanicos; GR = bancos
griegos; |IE = bancos irlandeses; IT = bancos italianos; PT = bancos portugueses; US = bancos estadounidenses.

1 Periodo muestral: 1 de abril a 29 de noviembre de 2011 para las calificaciones de Fitch y Moody’s y 1 de abril a 28 de noviembre de
2011 para las de Standard and Poor’s. Entre paréntesis, nimero total de bancos de la muestra para cada cruce pais-agencia.

Fuente: Bloomberg. Cuadro A

Para conocer mejor los posibles motivos de las recientes rebajas de las calificaciones todo
incluido resulta necesario examinar también las calificaciones de solidez financiera de los bancos y
las de sus correspondientes soberanos. Unicamente Fitch y Moody's ofrecen un conjunto coherente
de este tipo de calificaciones. Consideradas en su conjunto, estas calificaciones sugieren que las
dos agencias distinguen tres grupos de paises en funcion de la evolucién del vinculo entre las
finanzas del soberano y las de los bancos (Grafico A).
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Callificaciones intrinsecas e importancia del apoyo externo®
Promedios ponderados por los activos

Moody's Fitch
abr 2011 nov 2011
Apoyo externo —1 —/
AA Calific. intrinsecas [ [ AA
A A
BBB BBB
BB BB
B B
CCC CCC
cl | C
DE FR ES* IT* IE* PT* GR* CH GB US* DE FR ES* IT* IE PT* GR* CH GB US*

Los asteriscos indican paises cuyas calificaciones han sido revisadas a la baja o se han puesto en lista de vigilancia por la agencia
respectiva durante el periodo muestral.

! La calificacién intrinseca (stand-alone) mas la mejora por el apoyo externo es la calificacién «todo incluido» (all-in). Para facilitar la
comparacion, las calificaciones all-in de Moody's se convierten a la escala de calificacion de Fitch. Véanse en el Cuadro A anterior el
periodo muestral, el nimero de bancos de la muestra y la definiciéon de los c6digos de los paises.

Fuentes: Bloomberg; The Banker Database. Gréfico A

Para los paises del primer grupo, ese vinculo ha cambiado poco. Durante el tltimo medio afio,
los emisores soberanos de esos paises han mantenido sus calificaciones maximas y, en la mayoria
de los casos, con perspectivas estables. Igualmente, las calificaciones todo incluido de los bancos
de estos paises o las mejoras de la calificacion debidas al apoyo oficial no han cambiado. Segun
ambas agencias, Francia pertenece a este grupo, en el que Moody’s incluye también a Suiza y
Fitch a Alemania y Estados Unidos.

El segundo grupo comprende a los emisores soberanos que, segun la percepcion de las
agencias, atraviesan por dificultades financieras y, por tanto, ven reducida su capacidad de prestar
apoyo a los bancos. En el caso de los paises de este grupo, las decisiones de calificacion
adoptadas en el dltimo medio afio sugieren que la prolongacién de la crisis ha acentuado la
interdependencia entre la solvencia financiera del soberano y la de los bancos. Al menos una
agencia ha rebajado la calificacién de los emisores soberanos de este grupo o le ha asignado una
perspectiva negativa, lastrando la percepcion de apoyo oficial a los bancos y reduciendo, por tanto,
sus calificaciones todo incluido®. Ademas, en ciertos casos, los riesgos contraidos frente a
soberanos en dificultades han contribuido también a la rebaja de las calificaciones de solidez
financiera de los bancos. Segun ambas agencias, Espafia, Grecia, Italia y Portugal pertenecen a
este grupo, en el que Moody’s también incluye a Estados Unidos e Irlanda®.

Por ultimo, las dos agencias consideran que los paises del tercer grupo son financieramente
estables pero con una reducida predisposicion a ofrecer apoyo publico a los bancos, lo que sugiere
una desconexién entre la solvencia financiera del soberano y la de los bancos. Estos paises han
mantenido sus calificaciones soberanas maximas con perspectiva estable. Al mismo tiempo, los
bancos alli radicados han sufrido un deterioro de sus calificaciones todo incluido, aun cuando las
de solidez financiera hayan permanecido estables o mejorado. Segun ambas agencias, el Reino
Unido pertenece a este grupo, en el que Fitch también incluye a Suiza y Moody’s a Alemania.

® Veéase F. Packer y N. Tarashev, «Métodos de calificacion para bancos», Informe Trimestral del BPI, junio 2011; y
Committee on the Global Financial System, «The impact of sovereign credit risk on bank funding conditions», CGFS
Papers n°43, julio 2011. © La uUnica excepcion al respecto procede de las calificaciones para los bancos griegos
segun Fitch. Aun estando en el nivel mas bajo posible con arreglo al criterio de solidez financiera, sus calificaciones
mejoran significativamente por el criterio de todo incluido debido a la percepcion de apoyo soberano. @ Fitch habia
recortado las calificaciones crediticias de Irlanda y de sus bancos antes del inicio del periodo muestral (abril 2011).
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medidas adoptadas para aliviar las tensiones de financiacién incluyeron una
facilidad de liquidez de emergencia, la reintroduccion de las operaciones de
financiacibn a un afio y un segundo programa de compra de bonos
garantizados por importe de 40 000 millones de euros.

Las medidas coordinadas adoptadas por los bancos centrales para
ofrecer liquidez internacional alentaron un recorrido alcista en los mercados el
30 de noviembre. La Reserva Federal y el BCE, con los bancos centrales de
Canada, Japon, Suiza y el Reino Unido, acordaron reducir a la mitad el coste
de las lineas swap en dolares estadounidenses hasta 50 puntos basicos por
encima de las tasas de interés de los swaps sobre indices a un dia (OIS), asi
como establecer lineas swap contingentes en las monedas de cada uno de los
restantes bancos centrales. Los participantes en los mercados celebraron este
despliegue de medidas concertadas: los principales indices bursatiles subieron
entre un 3% y un 4% ese mismo dia, y los rendimientos de la deuda de la zona
del euro y las primas de riesgo de los CDS soberanos se redujeron de forma
considerable. Los diferenciales de los swaps de divisas que superaban los
50 puntos béasicos se estrecharon inmediatamente. En particular, la prima
pagada por las entidades financieras para permutar euros por délares cayo6
desde 151 a 119 puntos basicos.

La amplia gama de medidas de liquidez adoptadas dio un respiro, pero no
alivio los problemas de financiacién a medio plazo de los bancos, resaltando la
importancia de los actuales planes de fortalecimiento del sistema bancario.
Aungue los sistemas de garantia de la deuda bancaria de nueva emision sigan
teniendo un alcance nacional, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) publicé los
objetivos de capitalizacidon para 70 bancos europeos con el fin de promover
recapitalizaciones por importe de 106 000 millones de euros (Cuadro 1). Como
los coeficientes de capital también pueden cumplirse enajenando activos de
riesgo, entre los participantes en los mercados cundié el temor a que los
episodios de tensiones de financiacion y el elevado valor en riesgo propiciarian
la contraccion de los balances bancarios, con posibles repercusiones
macroecondmicas dentro y fuera de Europa.

Los bancos de la zona del euro endurecieron los criterios de concesién de
crédito y elevaron las tasas de interés de los créditos otorgados a particulares
y empresas durante el periodo analizado. La reciente edicion de la encuesta
de préstamos bancarios elaborada por el Eurosistema indica que numerosos
bancos de la zona endurecieron en el tercer trimestre del afio las condiciones
de crédito y que planeaban continuar haciéndolo en el cuarto (Grafico 5, panel
izquierdo). No obstante, este endurecimiento no fue tan generalizado como en
el momento algido de la crisis financiera de 2008, de modo que el volumen de
préstamos bancarios al sector privado en la zona del euro no se contrajo en
octubre. Las encuestas indicaban que un factor clave del endurecimiento fue el
deterioro de las condiciones de financiacion de los propios bancos. En el
segmento de préstamos sindicados, por ejemplo, la participacion de los
bancos de la zona del euro en la concesion de nuevos préstamos en todo el
mundo cay6 al 18% en octubre, desde el 26% de un afio antes. Ademas, la
tasa de interés media de todos los nuevos préstamos otorgados a empresas
por los bancos de la zona del euro se incrementd a un ritmo bastante continuo,
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Condiciones y coste del crédito a empresas de la zona del euro
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1 Cambios en las condiciones aplicadas a nuevos préstamos o lineas de crédito, calculados como la diferencia entre el porcentaje de
bancos de la zona del euro que endurecié sus criterios de concesién de crédito sustancialmente y el que los relajé sustancialmente,
méas la mitad de la diferencia entre el porcentaje que los endurecié y el que los relajé, en ambos casos ligeramente. 2 Primas
medias de CDS preferentes a cinco afios de miembros no bancarios de la serie 16 del indice iTraxx Europe de CDS (lineas continuas)
frente a las primas de los CDS soberanos a cinco afios (lineas discontinuas); en puntos basicos.

Fuentes: BCE; Bloomberg. Gréfico 5

en 1 punto porcentual en el afio hasta finales de septiembre. Los bancos de
Grecia y Portugal elevaron las tasas de interés unos 2 puntos porcentuales. La
tasa de interés media de los nuevos préstamos no garantizados a particulares
también se incrementd alrededor de 1 punto porcentual. El crecimiento de las
primas de los CDS de empresas, en los ultimos meses paralelo al de los CDS
soberanos, sugiere que los costes de financiacion de las empresas han vuelto
a aumentar desde finales de septiembre (Grafico 5, paneles central y derecho).

Propagacion de efectos a escala mundial

Aumento del coste Al caer los valores de mercado de la deuda soberana y bancaria de la zona del
Idaesf;ngaer:ﬁ:';z%nede euro y tornarse mas volatiles, aumentaron los costes de financiacién de las
valores... instituciones financieras expuestas a esos activos. Esto afectd particularmente
a las sociedades de valores, que suelen estar muy apalancadas y depender de
la financiacion mayorista. Ademas, algunas de ellas podrian haber mantenido
posiciones considerables en derivados frente a soberanos, unas posiciones
tradicionalmente no cubiertas por activos de garantia. Las primas de los CDS a
corto plazo de agencias de valores estadounidenses y europeas se ampliaron
de forma acusada en septiembre y noviembre (Grafico 6, panel izquierdo). El
incremento de noviembre se produjo después de que la quiebra de MF Global

pusiera de relieve la importancia del riesgo soberano.

... que afect6 a las Conforme se deterioraban sus propias condiciones de financiacion, las
gﬁgig:’;g: ‘eiﬁ la agencias de valores endurecieron los criterios de financiacion con valores y
valores y a su redujeron sus actividades de creacidon de mercado. La encuesta de la Reserva
negociacion Federal a 20 agencias de valores principales publicada en octubre mostraba

ya que la financiacion de bonos de titulizacién de activos, bonos corporativos y
acciones se habia encarecido recientemente y exigia mas garantias (Grafico 6,
panel central), asi como un deterioro de la liquidez en esos mercados (Grafico
6, panel derecho). Los contactos en los mercados informaron de que la menor
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Agencias de valores

Bonos de titulizacién hipotecaria comercial (CMBS)
CMBS
300
RMBS (bonos de titulizacion'deprést. hipotecarios)
no emitidas por agencias

200 RMBS de agencia
Valores
1 Descuentos

Primas de CDS de agencias® Financiacién con valores® Liquidez del mercado®
. 2
— Agencias de EEUU Bonos de tituliz. de activos (ABS) para consumo
—— Agencias europeas’ 400 ABS de consumo

RMBS no emit. agencias

RMBS de agencias

Fuentes: Reserva Federal; Bloomberg.

1 En puntos basicos; la linea vertical indica el cierre de sesién antes de que MF Global se declarara en quiebra.
CDS de agencias de EEUU y Europa medidas, respectivamente, como las primas medias de las seis agencias de EEUU y ocho de
Europa dentro del G-14. * Diferencia entre el porcentaje de bancos que, seglin una encuesta de la Reserva Federal publicada en
octubre, experimentaron un aumento sustancial de descuentos, tasas repo o liquidez del mercado para el cliente medio durante los
ultimos tres meses y el porcentaje que indicé una reduccion sustancial, més la mitad de la diferencia entre el porcentaje que indicé un
aumento y el que indic6 una reduccién, en ambos casos ligero, de descuentos, tasas repo o liquidez del mercado.

100 Bonos copr. alta rentabilidad
Bonos corp. alta rentabilidad™ " = Tasas repo
e Bonos corp. alta calificacién
Bonos corp. alta calificacion
L 1 0 | | | | | | | | | |
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Balance (puntos porcentuales) Balance (puntos porcentuales)

2 Las primas de los

Gréfico 6

liquidez respondia a la actividad de los creadores de mercado encaminada a
reducir sus carteras, cuyos valores se habian tornado bastante méas volatiles.
Pero esta actividad acentué la volatilidad, ya que dichas operaciones hacian
oscilar los precios en mayor medida que antes.

Conforme la liquidez de fondos y la liquidez de mercado fluctuaban en
funcién de la crisis de deuda soberana de la zona del euro, los precios de los
activos de riesgo se movieron a ese mismo compas. Las cotizaciones tanto de
las acciones como de la deuda cayeron en septiembre, aumentaron en octubre
y volvieron a retroceder en noviembre, al igual que el tipo de cambio efectivo
del euro, ponderado por el comercio exterior (Grafico 1, panel derecho).

Los mercados emergentes acusaron la crisis de la zona del euro, al retirar
los inversores entre agosto y septiembre méas de 25 000 millones de ddlares
de fondos de esos mercados, en especial de fondos de renta variable. Las
acciones de mercados emergentes se depreciaron con fuerza en septiembre,
aun mas que los indices bursétiles de mercados desarrollados, tras dispararse
la volatilidad de las carteras de inversién (Grafico 7, panel izquierdo). Este
hecho sugiere la posibilidad de que se vendieran activos de riesgo para reducir
la volatilidad de las carteras sin apenas valorar sus perspectivas a tenor de los
fundamentos econémicos. De hecho, las previsiones econdmicas para América
Latina y la regién de Asia-Pacifico apenas se modificaron en septiembre, pese
a las fuertes caidas de las cotizaciones.

Las retiradas de fondos de mercados emergentes parecieron reflejar una
repatriacidon de activos por inversores de la zona del euro. El éxodo de capital
por importe de 25 000 millones de ddlares coincidié con entradas superiores a
85 000 millones de euros en la rubrica de inversiones de cartera de la zona del
euro procedentes de la reduccion de activos en el exterior. Las estadisticas de
balanza de pagos muestran que gran parte de esos flujos tuvieron por destino
Francia. También apunta a una repatriacién el hecho de que algunas de las
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Mercados emergentes

Acciones Tipos de cambio Bonos denominados en ddlares
indices MSCI en moneda local (i.)": Tipos de cambio (i.)" *: indices de bonos de mercados
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BRL = real brasilefio; INR = rupia india; KRW = won coreano; MXN = peso mexicano; RUB = rublo ruso; TRY = lira turca.

1 31 de diciembre de 2010 = 100. 2 Volatilidad anualizada de la rentabilidad diaria de una cartera hipotética, calculada para un
periodo moévil de 22 dias; en porcentaje. La cartera hipotética incluye el indice bursétil mundial MSCI (ponderacion del 60%), el indice
mundial de bonos de alta calificacion de Merrill Lynch (ponderacion del 35%) y el indice mundial de bonos de alta rentabilidad y de
mercados emergentes de Merrill Lynch (ponderacion del 5%); todos en moneda local.  Un aumento indica una apreciacion frente al
délar de EEUU. * indices JP Morgan EMBI Global de bonos. ° En puntos basicos; diferencial entre el tipo de cambio del délar de
EEUU implicito en el swap de divisas a tres meses entre el euro y el délar de EEUU y la tasa Libor a tres meses del délar de EEUU.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; célculos del BPI. Gréfico 7

La dificultad para
financiarse en
délares exacerbd la
venta de activos de
mercados
emergentes

A algunos analistas
también preocupa
la retirada del
crédito de las
economias
europeas
emergentes

mayores caidas de los indices de deuda en moneda local se produjeran en
mercados emergentes donde los inversores internacionales estan bien
representados, como Indonesia, México y Sudafrica. La conversién a euros de
activos de mercados emergentes habria presionado a la baja sobre los tipos
de cambio de esas economias, que en septiembre encajaron fuertes caidas
(Grafico 7, panel central). Aparentemente, algunos bancos centrales, como los
de Brasil, Corea, Hungria, Indonesia, Rusia y Turquia, intervinieron en los
mercados de divisas para sostener sus tipos de cambio.

La dificultad para financiarse en ddlares también podria haber llevado a
algunos inversores a enajenar activos de mercados emergentes. A medida que
aumentaba el coste de los fondos en délares en el mercado de swaps de
divisas, caia el precio de los bonos de los mercados emergentes denominados
en dolares (Grafico 7, panel derecho). Esta caida fue abultada en septiembre y
algo menor en noviembre. Los analistas del mercado también informaron de un
recorte en la oferta de financiacién del comercio y de garantias de crédito a la
exportacion, mayoritariamente denominadas en doélares, por bancos de la zona
del euro a mercados emergentes. No obstante, parte de dicho negocio lo
asumieron prestamistas locales y grandes bancos comerciales internacionales.

Ademas, los analistas expresaron preocupacion por el hecho de que
cualquier reduccion del préstamo del sector bancario de la zona del euro a
particulares y empresas de mercados emergentes pudiera exacerbar procesos
de desaceleracion del crecimiento econdmico. Segln estos analistas, las
economias europeas emergentes son las mas vulnerables a este fenémeno,
con alrededor del 80% de los activos de la banca extranjera correspondiendo a
bancos austriacos, franceses, griegos, italianos y de otros paises de la zona
del euro (véase también el Recuadro 1). En algunos paises de esa regibn,
dichos activos superan el 100% del PIB. Varios bancos de la zona del euro,
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Huida hacia la calidad e intervencién cambiaria

Rendimientos deuda publica® Tipos de cambio®? Risk reversals®*
_ 1 30 sep 2011 — JPY/USD (i.) — JPY/USD
M [13loct2011 4 76 == CHF/EUR (d.) 1,1 = CHF/EUR -7,5
] [ 30 nov 2011
3 79 1,2 -5,0
2 82 1,3 -2,5
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AU = Australia; CA = Canad4; CH = Suiza; DK = Dinamarca; GB = Reino Unido; NO = Noruega; SE = Suecia; US = Estados Unidos.

! Rendimiento de la deuda publica a 10 afios, en porcentaje. 2 Escalas invertidas. * El area sombreada indica el rango de valores
del franco suizo en su cruce con el euro que el Banco Nacional de Suiza «tolerard» segln su decision del 6 de septiembre de
2011. * Diferencia entre las volatilidades implicitas en las opciones de compra y de venta que estan fuera de dinero en igual medida
(deltas del 25%) y tienen igual vencimiento (un mes: lineas gruesas; un afio: lineas delgadas). Valores negativos indican que los
inversores en opciones estan dispuestos a pagar mas para cubrirse frente a futuras apreciaciones del yen japonés (frente al délar de
EEUU) o del franco suizo (frente al euro) que para hacerlo frente a depreciaciones, y viceversa.

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico 8

incluidos Commerzbank y Unicredit, ya han anunciado planes para reducir el
volumen de nuevos préstamos en gran parte de la regién. Asimismo, el
regulador bancario austriaco decidié que los nuevos préstamos concedidos en
la region por filiales locales de la banca austriaca debian financiarse con
aumentos de los depésitos locales. Los analistas sefialaron que esta norma
podria limitar la oferta de crédito e intensificar cualquier desaceleracion que
pudiera producirse en paises europeos emergentes. En concreto, Croacia, la
Republica Checa, Hungria y Rumania son las economias que mayor volumen
de crédito han recibido de bancos austriacos.

Conforme la demanda de activos de riesgo caia, aumentaba y retrocedia Los precios de los
de nuevo en septiembre, octubre y noviembre, respectivamente, la demanda ~ ctivos refugio han

fluctuado de forma
de activos refugio seguia el patréon opuesto. Esos activos refugio incluian la  inversa a la crisis
deuda publica norteamericana, australiana y de algunos paises del norte de  deleuro...
Europa. Sus rendimientos se redujeron en septiembre, aumentaron en octubre
y volvieron a descender en noviembre (Gréafico 8, panel izquierdo). Los
rendimientos de la deuda publica a tres meses estadounidense y alemana y
los de la deuda publica suiza a dos afios cayeron por debajo de cero en
noviembre, al igual que los rendimientos de los bonos a 10 afios indexados a
la inflacion emitidos por los Gobiernos estadounidense y britanico.

Los flujos de fondos en busca de resguardo seguro continuaron recalando ...y algunas
también en activos japoneses, afiadiendo presiones alcistas sobre el yen ::“Oon:‘s‘i";‘?u:ti!izadas
(Gréfico 8, panel central). En respuesta, las autoridades niponas intervinieron volvieron a
en los mercados de divisas, alcanzando aparentemente sus operaciones un ;pof\f;rjs
volumen diario récord el 31 de octubre. Desde que en agosto comenzara una jptervenciones
reciente serie de intervenciones, el balance de riesgos respecto al futuro valor
a corto plazo del yen inferido a partir de la diferencia entre las primas de las

opciones que ofrecen proteccion frente a una apreciacién o depreciacion del
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yen en un horizonte de un mes se ha tornado neutral, desde una tendencia
previa a la apreciacién. En el caso del franco suizo, la diferencia entre las
primas de las opciones sobre esta divisa se desvanecié tras anunciar el Banco
Nacional de Suiza a comienzos de septiembre su intencion de impedir la
apreciacion de su moneda frente al euro méas alla de un determinado nivel. Sin
embargo, el balance de riesgos tanto del yen como del franco suizo en un
horizonte de 12 meses continué indicando una tendencia a la apreciacion
(Gréfico 8, panel derecho).
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