Las medidas de politica y los reducidos riesgos a
corto plazo animaron a los mercados’

En los tres meses hasta inicios de diciembre, los analistas recortaron sus previsiones
de crecimiento econdmico mundial, si bien los precios de la mayoria de los activos
sensibles al crecimiento subieron, favorecidos por una mayor relajacion de las
politicas monetarias y por la percepcion de que algunos de los principales riesgos a
la baja a corto plazo para la economia mundial habian disminuido. En concreto, las
valoraciones de activos reaccionaron de manera positiva a las nuevas politicas
destinadas a atajar la crisis de la zona del euro y a las noticias que restaban
probabilidad a una caida abrupta y prolongada del crecimiento econémico en
China. Sin embargo, algunos riesgos a la baja persistieron. La incertidumbre sobre la
politica fiscal de Estados Unidos, en vias de endurecerse sustancialmente a corto
plazo, alenté la acumulacién de efectivo e influy6 en los precios de los activos méas
vulnerables a los recortes presupuestarios.

Alza de precios de los activos pese al debilitamiento de las
perspectivas econdémicas

Entre inicios de septiembre y de diciembre, los precios de la mayoria de los activos
de riesgo subieron. En las economias avanzadas, el rendimiento de los bonos
corporativos tanto con grado de inversibn como con una calificacién inferior
alcanzd su nivel mas bajo desde antes de la crisis financiera de 2008. Lo mismo
ocurrié con el rendimiento de los bonos de mercados emergentes, ya fueran
emitidos por soberanos o por empresas, denominados en moneda local o
internacional. También el rendimiento de los bonos garantizados por préstamos
hipotecarios y otras garantias, registré minimos histéricos. Entretanto, los precios de
las acciones subieron en general durante la primera parte del periodo, aunque
posteriormente volvieron a caer un tanto.

Excepcionalmente, esta alza de la renta fija y variable coincidié con un
debilitamiento de las perspectivas econdmicas mundiales. Los expertos recortaron
sus previsiones de crecimiento econémico mundial para 2012 y 2013: sin revisiones

Este articulo ha sido elaborado por el Departamento monetario y econémico del BPI. Las preguntas
acerca del mismo pueden dirigirse a Masazumi Hattori (masazumi.hattori@bis.org) y a Nicholas
Vause (nick.vause@bis.org). Las preguntas sobre datos y graficos deberian dirigirse a Magdalena
Erdem (magdalena.erdem@bis.org) y a Agne Subelyte (agne.subelyte@bis.org).
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Rendimiento de bonos y previsiones de crecimiento econémico

En porcentaje

Gréfico 1
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El rendimiento de bonos corresponde a los indices de bonos internacionales de Bank of America Merrill Lynch. El indice de bonos
garantizados comprende los bonos respaldados por hipotecas residenciales, hipotecas comerciales, derechos de cobro procedentes de la
utilizacion de tarjetas de crédito y otros activos. Las previsiones de crecimiento son aproximaciones anualizadas con tres afios de antelacion

basadas en las previsiones para el afio actual y los tres afios naturales siguientes.
! Para economias avanzadas. 2 Para mercados emergentes.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; calculos del BPI.

compensatorias al alza de caracter significativo, redujeron sustancialmente sus
previsiones para Grecia, Italia y Espafia en lo que respecta a Europa, asi como para
Brasil, China y la India en lo que respecta a los paises emergentes. Antafio, los
prondsticos sobre una caida del crecimiento solian ir acompafiados de aumentos en
las tasas de impago previstas y en los rendimientos de los bonos. Sin embargo, esta
vez, la rentabilidad de la deuda cay6 (véase el Grafico 1) y los precios de la mayoria
de las acciones acabaron el periodo apenas por encima de donde lo empezaron,

Cotizaciones bursétiles y beneficios®

Por accion, en porcentaje de las cotizaciones de diciembre de 2010 Grafico 2
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Fuente: Datastream.
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pese al debilitamiento de las expectativas de beneficio empresarial (Grafico 2). En el
caso de las empresas estadounidenses del indice S&P 500, dichas expectativas
cayeron especialmente en picado, tras reducirse los beneficios declarados por vez
primera en once trimestres y advertir un nuimero desproporcionado de ellas
beneficios futuros mas bajos de lo pronosticado por los analistas.

Las politicas monetarias mas laxas respaldaron los precios
de los activos

Los participantes del mercado atribuyeron gran parte del alza de precios de los
activos a una mayor relajacion monetaria por parte de los bancos centrales,
especialmente de la Reserva Federal. El 13 de septiembre, esta institucion anuncié
que incrementaria de inmediato el tamafio de su balance mediante la compra
mensual de titulos garantizados por préstamos hipotecarios por valor de
40 000 millones de dolares. A diferencia de anteriores rondas de compra de activos,
las autoridades estadounidenses no especificaron las dimensiones del programa,
alegando que proseguiria con él hasta que las perspectivas del mercado de trabajo
hubieran mejorado sustancialmente. Al mismo tiempo, la Fed alargé sus
prondsticos varios meses, sefialando que esperaba mantener su tasa oficial en
niveles excepcionalmente bajos, al menos hasta mediados de 2015, aun cuando la
recuperacion economica de Estados Unidos se hubiera reanimado para entonces. El
Banco de Japén también amplié su programa de compra de activos, tanto en
septiembre como en octubre, incrementando en 21 billones de yenes el volumen de
compras planificadas de deuda publica japonesa y de otros activos antes de fines

Reaccion al anuncio de la tercera ronda de compra de activos por la Reserva

Federal Gréfico 3
Rendimientos de MBS y tasas Expectativas de inflacion de EEUU! Precios de metales preciosos
hipotecarias de EEUU
Porcentaje Porcentaje Ddlares por onza «troy»
4,0 25 1800
M’M o5 » 1700
3,0 2,1 1600
25 1,9 1500
2,0 1,7 1400
(T T Y R IR 15 1300
2012 2012
- Tasa hipo'(ecaria2 — Tasa de inflacién neutral® = Oro
— Rendimiento MBS® - Tasa de swaps de inflacion — Platino

Las lineas verticales marcan el 12 de septiembre de 2012, la fecha de los ultimos precios de cierre antes del anuncio de compra de activos
por la Reserva Federal.
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Fuentes: Bloomberg; Datastream.
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de 2013. Entre tanto, se recortaron las tasas de interés oficiales en Australia, Brasil,
Colombia, Corea, Filipinas, Hungria, Israel, la Republica checa, Suecia y Tailandia.

Las medidas de la Reserva Federal tuvieron efectos significativos, si bien
efimeros, en los mercados financieros estadounidenses, reduciendo el rendimiento
de los bonos de titularizacidn hipotecaria, lo que condujo a una disminucién de las
tasas de estos préstamos (Grafico 3, panel izquierdo). Al ampliarse la brecha entre
estos dos indicadores, los precios de las acciones bancarias estadounidenses se
incrementaron en relacion con el mercado de acciones en su conjunto. Ademas, el
nuevo compromiso de la Reserva Federal para ampliar potencialmente su balance
sin limites impulsé tanto los indicadores de inflacion prevista basados en el
mercado, como los precios de los metales preciosos, utilizados como cobertura
frente a la inflacién (Grafico 3, paneles central y derecho). Con esta subida de la
inflacion prevista, el ddlar estadounidense se deprecié levemente. No obstante, en
pocas semanas, ambos indicadores (inflacién esperada y el valor del ddlar) habian
regresado a sus niveles previos al anuncio del 13 de septiembre, acaso porque los
datos econémicos que iban conociéndose sugerian una relajacion monetaria menor
de lo previsto.

En términos méas amplios, los estimulos cuantitativos adicionales
proporcionados por los principales bancos centrales parecieron arrastrar a los
inversores a asumir mayores riesgos. En concreto, los fondos de bonos corporativos
de mercados desarrollados y los fondos de bonos corporativos y del Estado de
mercados emergentes registraron entradas netas (Grafico 4).

Al aumentar la demanda de activos de riesgo por los inversores, los emisores
de bonos lograron colocar mas deuda que en meses anteriores, incluidos ciertos
tipos de bonos con relativo riesgo. Por ejemplo, la emision de bonos corporativos
no financieros se incrementd hasta alcanzar o rondar sus maximos del afio en
septiembre, octubre y noviembre, con incrementos desproporcionados de la
emision de titulos con calificacion crediticia inferior al grado de inversion. Ademas,
en esos meses, la emision de bonos de mercados emergentes sobrepasoé la del afio

Entradas de bonos y politicas de los principales bancos centrales
En billones de ddlares de EEUU Grafico 4
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anterior, aumentando en mayor proporcion la colocacién de bonos corporativos
que la de bonos del Estado. La emisién de bonos europeos subordinados durante
este trimestre fue claramente mas intensa que a principios de afio, no solo para los
prestatarios financieros, que adelantaron emisiones previstas para 2013 debido a
los futuros cambios normativos, sino también para los prestatarios no financieros.

La relajacion monetaria de los principales bancos centrales
no provoco la apreciacion de las monedas de los mercados
emergentes

Las politicas monetarias mas relajadas de las economias avanzadas generaron
expectativas de entradas de capital en las economias de mercado emergentes,
provocando la apreciacién de sus monedas. Cuando esto ocurrié en noviembre de
2010 y en junio de 2011, el ddélar estadounidense se devalu6 mas de un 5 %, pero
esta vez, sin embargo, el dblar se aprecié durante los tres meses transcurridos
desde principios de septiembre frente a distintas monedas de mercados
emergentes y también en términos ponderados en funcion del comercio (Gréafico 5,
panel izquierdo).

Las perspectivas de crecimiento més débil en los mercados emergentes
explican en parte por qué sus monedas y flujos de capital reaccionaron de distinto
modo a la relajacion monetaria en las economias avanzadas. También rebajaron la
presién sobre el precio de las materias primas (Gréafico 5, panel central).

Varias economias de mercado emergentes adoptaron medidas en un intento
por evitar que sus monedas se apreciaran durante el periodo analizado. El Banco

Tipos de cambio y precios de las materias primas Gréfico 5
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central de Brasil intervino en los mercados de divisas y los operadores de divisas
percibieron que, otros bancos centrales de América Latina y Asia Oriental estaban
haciendo lo propio. Ademas, el Banco central de la Republica checa manifestd que
podria considerar una intervencion, dependiendo de la evoluciéon de su moneda. En
Corea, las autoridades iniciaron una investigacion sobre el cumplimiento de
restricciones en las posiciones en divisas de los bancos que se beneficiarian de una
apreciacion de la moneda local. Mas aun, endurecieron los limites de las
exposiciones bancarias a los derivados de divisas. Todas estas medidas estuvieron
en general ligadas a valores de monedas mas estables, tal como pone de manifiesto
la volatilidad implicita en el precio de las opciones (Grafico 5, panel derecho).

Los precios de los activos tambiéen se vieron favorecidos por
la reduccién de importantes riesgos a la baja

Durante el periodo analizado, los precios de los activos también se vieron
favorecidos al percibirse una reduccion de importantes riesgos a la baja para la
economia mundial. Concretamente, la posibilidad de un agravamiento a corto plazo
de la crisis de la zona del euro parecié disiparse tras los anuncios de nuevas
medidas de politica. También parecié disminuir el riesgo de una caida notable y
duradera del crecimiento chino tras la publicacion de datos econémicos de octubre
mejores de lo esperado. No obstante, no solo persistid el riesgo de un abrupto
endurecimiento presupuestario en Estados Unidos a comienzos de 2013, sino que
—segun el parecer de algunos expertos— escalo, sobre todo después de que las
elecciones federales volvieran a demostrar la vulnerabilidad de un poder politico
dividido.

La evolucion percibida de estos riesgos quedo reflejada en los cambios de los
precios de las opciones para protegerse frente a retrocesos significativos de las

Coste de asegurarse frente a caidas de los indices bursatiles®
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cotizaciones (Gréfico 6). El coste de procurarse cobertura frente a caidas del indice
EURO STOXX 50 iguales o superiores al 20% —sefal inequivoca de una profunda
crisis econdmica en la zona del euro— se redujo desde comienzos de septiembre, si
bien el precio de asegurarse frente a caidas menores de las cotizaciones retrocedié
en una cuantia similar. También disminuyd el coste de asegurarse frente al
hundimiento del indice Hang Seng, que podria darse en caso de fuerte
desaceleracién del crecimiento de la economia china. El precio de procurarse
cobertura frente a caidas menores de las cotizaciones se redujo en una cuantia
inferior. Sin embargo, aumento6 en cierta medida el coste de la proteccion frente a
retrocesos del indice S&P 500 iguales o superiores al 20%, posibles en caso de
subito endurecimiento de la politica presupuestaria en Estados Unidos. El ritmo de
este aumento super6 ligeramente el del coste de protegerse frente a caidas menos
pronunciadas.

En la zona del euro, los planes del BCE de comprar bonos soberanos
impulsaron significativamente los mercados de deuda y, en general, resultaron
positivos para los mercados financieros. El Consejo de Gobierno del BCE detall6 sus
planes el 6 de septiembre, después de que el presidente Mario Draghi se refiriera a
ellos en su declaracion de Londres el 26 de julio. El BCE compraria bonos emitidos
por gobiernos de la zona del euro con vencimientos residuales de entre uno y tres
afios, en condiciones de igualdad con respecto al resto de los acreedores y a
condicion de que los gobiernos de los paises implicados aceptaran someterse a un
programa de ajuste econémico. Posteriormente, los rendimientos de los bonos de
los paises de la zona con problemas financieros cayeron, tras haberse apuntado un
notable descenso desde el discurso de Draghi, especialmente en el caso de deuda
con vencimientos admisibles (Grafico 7).

No obstante, los rendimientos de los bonos espafioles no tardaron en repuntar
al revisarse al alza el déficit publico correspondiente a 2011 y las previsiones al
respecto para 2012, al confirmarse que los fondos europeos no financiarian
programas de asistencia bancaria en curso, y al defender el presidente de Catalufia

Rendimientos de deuda publica en la zona del euro
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Fuente: Bloomberg.
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la independencia de su regiéon. En cambio, los rendimientos de los bonos de lItalia
permanecieron en cotas muy inferiores y en octubre su Gobierno emitié deuda por
una cuantia inaudita en Europa en una Unica subasta.

Los precios de los activos aumentaron significativamente en Grecia, cuyo
Gobierno finalmente percibié un nuevo tramo de los préstamos suscritos con el FMI
y la UE. El pago estaba previsto para septiembre, si bien Grecia no logré algunos de
los objetivos econdmicos plasmados en el programa. Posteriormente, el Gobierno
heleno negocié un ajuste de su agenda reformista, que incluia una reduccién de las
tasas de interés y la ampliaciéon de los plazos de devolucién de la deuda oficial
griega, el traspaso a Atenas de los beneficios correspondientes al Eurosistema en
relacion con sus partidas de deuda publica helena y planes de recompra de la
deuda en manos del sector privado. Segin diversos comunicados de prensa,
numerosos hedge funds adquirieron bonos griegos en prevision de tal desenlace.
Ello contribuyd a reducir los rendimientos a lo largo del trimestre hasta comienzos
de diciembre (Grafico 7, panel derecho). Durante el mismo periodo, el indice
bursatil de Atenas subid cerca de un tercio.

Los flujos de capital también parecieron reflejar la menor percepcion de un
posible recrudecimiento de la crisis del euro. Al percibir los inversores un menor
riesgo de redenominacion monetaria®, las inversiones de cartera fluyeron, en
términos netos, hacia Espafia e Italia en septiembre. Al tiempo, se ralentizaron o
equilibraron las salidas de depdsitos y otro tipo de financiacién desde bancos de
estos paises (Gréfico 8, paneles izquierdo y central). Otros datos muestran que los
depdésitos en bancos de Espafia e Italia también se mantuvieron en octubre. Puede
que parte de las entradas netas de capital a Espafia e Italia procedieran de
Alemania, donde se redujeron los activos del Bundesbank frente al BCE procedentes
de pagos netos desde otros paises de la zona del euro. En cambio, los bancos
centrales de Espafia e Italia mantenian pasivos frente al BCE en concepto de pagos
netos hacia otros paises de la zona del euro, y éstos también disminuyeron. Estos
cambios revirtieron la tendencia registrada durante el Gltimo afio aproximadamente
(Gréfico 8, panel derecho).

Pese a la nueva suerte de asistencia para paises con problemas financieros de
la zona del euro, los rendimientos de los bonos emitidos por gobiernos con
finanzas més solidas apenas variaron. Los rendimientos de los bonos a dos afios
emitidos por Alemania, Francia y los Paises Bajos permanecieron cercanos a cero,
mientras que la rentabilidad de su deuda a diez afios se hundia a minimos
histéricos. El recorte acometido por Moody’'s —desde AAA— de la calificacidon
crediticia de Francia apenas imprimio efectos sobre estos rendimientos.

Los mercados financieros también se vieron alentados por noticias que
sugerian una menor probabilidad de desaceleracion notable y duradera del
crecimiento de la economia china. Concretamente, el repunte en octubre de la
produccion industrial y el aumento de las exportaciones, asi como las encuestas de
directores de compras, arreciaron los temores a que el crecimiento chino sufriera un

Asi se desprende, por ejemplo, del estrechamiento de los diferenciales entre los rendimientos de
diversos bonos denominados en euros emitidos conforme al Derecho internacional por empresas
publicas italianas y bonos con vencimientos similares emitidos por el Gobierno italiano conforme a
Derecho nacional (véase el recuadro «Cémo identificar el mercado de emisiéon» en el Articulo
Monogréfico «Mejoras en las estadisticas del BPI sobre titulos de deuda» del presente Informe
Trimestral). También se infiere de los precios de los contratos de apuestas de intrade.com, que por
entonces hubieran premiado que algun pais de la zona del euro anunciara su intencién de
abandonar la moneda Unica en determinada fecha.
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Flujos de capital transfronterizos y saldos TARGET2 de determinados paises de la
zona del euro®

En miles de millones de euros Gréfico 8
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1 Entradas netas acumuladas desde la creacién de la Unidn Monetaria Europea y activos netos de bancos centrales nacionales frente al BCE
que reflejan adquisiciones netas acumuladas de bienes y activos de residentes liquidadas a través de sistema de liquidaciéon bruta en
tiempo real TARGET2. 2 Todos los flujos de capital de la cuenta financiera de la balanza de pagos distintos de inversiones directas, de
cartera y en derivados, excluidos los del banco central. Se trata principalmente de depésitos, préstamos y repos.

Fuentes: Deutsche Bundesbank; Banco de Italia; Banco de Espafia; Datastream; célculos del BPI.

«pardn brusco». Esto aminord la percepcion de riesgo de impago para activos
vulnerables a una fuerte ralentizacion econémica, como los préstamos bancarios.
Consecuentemente, durante el trimestre transcurrido hasta principios de diciembre,
las cotizaciones de los bancos chinos se comportaron mejor que las de entidades
no bancarias.

Pese a la menor percepcion de grandes riesgos a la baja, los efectos del
debilitamiento del crecimiento econdémico de China se extendieron a otros
mercados emergentes, especialmente de Asia. A este respecto, las oscilaciones
durante 2012 de los tipos de cambio ya destacaban la importancia de China para
los inversores en diversas economias de la regidon. Concretamente, los tipos de
cambio de economias altamente dependientes de las exportaciones hacia China
oscilaron casi al compas de la evolucién de dicho pais, dejando entrever su elevada
sensibilidad a las noticias procedentes de China, mientras que los tipos de cambio
de economias menos dependientes se comportaron de forma mas idiosincratica
(Gréfico 9, paneles izquierdo y central). Asimismo, en los tres meses trascurridos
desde comienzos de septiembre, los indices bursatiles de las economias de
mercado emergentes de Asia que mas dependen de China registraron peores
resultados que aquellas con menor dependencia. Por su parte, los indices bursatiles
no asiaticos se mostraron menos sensibles a las noticias sobre el Gigante Asiatico
(Gréfico 9, panel derecho).
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Tipos de cambio e indices bursatiles de mercados emergentes de Asia Gréfico 9
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Fuentes: Datastream; FMI, Direction of Trade Statistics, Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg.

Sin embargo, no se disiparon todos los riesgos econdmicos a corto plazo,
esencialmente en Estados Unidos, cuyo Gobierno siguié comprometido con reducir
su déficit presupuestario en aproximadamente el 4% de su PIB desde comienzos de
2013, lo que en opinidn de la mayoria de los economistas, abocaria a la economia
estadounidense a la recesion. La incertidumbre sobre si se mitigaria esta rémora
fiscal —y, en su caso, de qué manera— lastré las cotizaciones de determinados
valores. Concretamente, las acciones con elevados dividendos y las de empresas del
sector de defensa rindieron por debajo del conjunto del mercado estadounidense,
debido a su especial vulnerabilidad frente a subidas de impuestos sobre las
plusvalias y al recorte del gasto, respectivamente (Grafico 10, panel izquierdo). La
incertidumbre fiscal también animé a las empresas estadounidenses a decantarse
por activos de mayor liquidez como depdsitos bancarios y titulos negociables
(Grafico 10, panel central), lo cual afiadid presién a la baja sobre los rendimientos
de dichos activos. Sin embargo, entre comienzos de septiembre y finales de
noviembre, esta incertidumbre a corto plazo apenas imprimié efectos sobre las
sendas que seguirian las tasas de interés estadounidenses a medio plazo implicitas
en los precios de los derivados (Gréafico 10, panel derecho). Esto sugiere que los
inversores mantenian la confianza en que el Gobierno terminaria reduciendo la
trayectoria de su deuda.
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Reaccion de los mercados financieros a la incertidumbre fiscal en Estados Unidos

Grafico 10
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Conclusion

Durante el periodo comprendido entre comienzos de septiembre y de diciembre,
los precios de los activos aumentaron en general animados por la mayor relajaciéon
de las politicas monetarias y la percepcion de que habian arreciado importantes
riesgos a la baja a corto plazo. No obstante, persisten significativos riesgos a mas
largo plazo para las futuras valoraciones de los activos, como los relativos a la crisis
de la zona del euro, la politica presupuestaria de Estados Unidos y las anémicas
perspectivas de crecimiento econdmico mundial. No obstante, la volatilidad
implicita en el precio de las acciones, incluidos los titulos con vencimientos mas
largos, cayd hasta niveles cercanos a sus minimos historicos de mediados de la
década de 2000. Analogamente, los precios de ciertos activos comenzaron a
mostrar valoraciones elevadas —en términos histéricos— en relacion con sus
indicadores de riesgo. Por ejemplo, los diferenciales de deuda empresarial mundial
de alta rentabilidad se estrecharon hasta niveles similares a los de finales de 2007, si
bien su tasa de impago actual —en torno al 3%— contrasta con la de entonces —
del 1%—. Lo mismo sucedi6 con los diferenciales de deuda empresarial con grado
de inversion, si bien esta presentaba tasas de impago ligeramente superiores al 1%
y en torno al 0,5%, respectivamente. De hecho, numerosos inversores en deuda
afirmaron sentirse menos compensados por asumir riesgos con respecto al pasado,
si bien apenas tenfan alternativas ante la cercania a cero de la rentabilidad de los
depdsitos bancarios y el declive de la oferta de otras inversiones de bajo riesgo.
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