Las buenas perspectivas y una inflacion reducida
incentivan la asuncion de riesgo

La politica monetaria recuperd sUbitamente su protagonismo en los mercados
financieros mundiales. A finales de junio, los participantes del mercado interpretaron
las declaraciones del Presidente del BCE y del Gobernador del Banco de Inglaterra
como posibles indicios del comienzo de un endurecimiento generalizado de la
politica monetaria en las principales economias avanzadas, como ya habia ocurrido
en Estados Unidos. Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo avanzaron con
fuerza, aunque enseguida se moderaron en vista de la debilidad de los datos de
inflacion y de las declaraciones de los bancos centrales, cuyo tono fue percibido por
los inversores como mas prudente. Ademas, la reducida inflacion efectiva llevé a los
mercados a esperar también una senda de endurecimiento de la politica monetaria
estadounidense aun més gradual de lo anticipado a comienzos de junio.

Impulsados por las menores expectativas de endurecimiento de la politica
monetaria en Estados Unidos y las buenas noticias macroecondmicas, los mercados
mundiales se dispararon. Las bolsas estadounidenses alcanzaron nuevos maximos
histéricos en agosto y la renta variable de las economias de mercado emergentes
(EME) siguié fortaleciéndose. Los diferenciales de rendimiento de la deuda
corporativa marcaron sus minimos desde el comienzo de 2008, o se situaron
préximos a ellos. Tanto la volatilidad realizada como la volatilidad implicita de todas
las principales clases de activos, en especial las de los bonos, se caracterizaron por su
debilidad. El indice MOVE —una medida de la volatilidad implicita en el mercado de
titulos del Tesoro estadounidense— registré nuevos minimos histéricos. A mediados
de agosto la volatilidad repunt6 ligeramente ante el aumento de los riesgos politicos
en Estados Unidos y la intensificacién de las tensiones geopoliticas relacionadas con
Corea del Norte. Sin embargo, a principios de septiembre habia regresado ya a cotas
bajas, pese a que las tensiones politicas no remitieron.

Los cambios en las previsiones sobre la senda de la politica monetaria de los
distintos paises y el aumento de la incertidumbre en torno a la politica de Estados
Unidos ejercieron una fuerte presion bajista sobre el délar. Como la evolucion
macroeconémica fue mejor de lo esperado a escala mundial pero decepcion6 en
Estados Unidos, el dolar se deprecié frente a todas las principales monedas de
economias avanzadas y EME. La moneda estadounidense cedio terreno sobre todo
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frente al euro, dado el fortalecimiento de las perspectivas econémicas en la zona del
euro y las sefiales en materia de politica monetaria.

Las reducidas tasas de volatilidad, unidas a la depreciacion del délar, propiciaron
una fase de apetito por el riesgo, que avivo el interés de los inversores por activos de
EME, ante la excelente rentabilidad de las operaciones de carry trade. En los mercados
de renta variable, los inversores recurrieron a un volumen récord de acciones
compradas a crédito para reforzar sus inversiones, a pesar de que las relaciones
precio/beneficio indicaban que las cotizaciones bursatiles podian ser excesivas desde
una perspectiva historica. Ademas, se observaron ciertos indicios de busqueda de
rentabilidad en los mercados de deuda: los volumenes emitidos en los mercados de
préstamos apalancados y de bonos de alta rentabilidad aumentaron, coincidiendo
con una relajacién de las clausulas contractuales.

La mejora de las perspectivas y la atonia de la inflacion
impulsan los mercados

A finales de junio, la politica monetaria cobré protagonismo. Los participantes del
mercado interpretaron las declaraciones del Presidente del BCE del 27 de junio como
sefial de un inminente repliegue (tapering) de la expansidn cuantitativa en la zona del
euro. En cuestién de tres dias, los rendimientos de la deuda publica alemana a
10 afos avanzaron mas de 20 puntos basicos (Gréfico 1, paneles izquierdo y central).
El 28 de junio, el Gobernador del Banco de Inglaterra insinu6 la posibilidad de que
las tasas subieran, provocando un ascenso de 25 puntos basicos de los rendimientos
de los titulos britanicos a 10 afios.

La politica monetaria cobra protagonismo Gréfico 1
Evolucién de los rendimientos en Rendimientos de la deuda Expectativas de inflacion neutral
torno al Foro del BCE en Sintra® publica a 10 afos derivadas de los bonos indiciados
a la inflacion
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La linea vertical del panel central corresponde al 27 de junio de 2017 (Foro sobre banca central del BCE, Sintra).

1 El 27 de junio de 2017 corresponde al valor cero del eje de abscisas: los otros valores de dicho eje indican el nimero de dias antes/después
del 27 de junio de 2017.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL
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Los rendimientos a largo plazo se incrementaron en todo el mundo en prevision
del fin de las politicas monetarias excepcionalmente laxas en las principales
economias avanzadas, como ya habia ocurrido en Estados Unidos. La posibilidad de
que se produjese un endurecimiento simultdneo sacudié los mercados.

El ascenso de los rendimientos mundiales se interrumpié cuando los inversores
tomaron nota de las nuevas declaraciones de los bancos centrales y la subida de la
inflacion no llegd a materializarse. La contencion de las presiones salariales a pesar
del afianzamiento de los mercados laborales contribuyé a mantener bajas las tasas
de inflacion general en Estados Unidos y la zona del euro, en el 1,7% y el 1,3%,
respectivamente, en julio. La escasa inflacién se tradujo en expectativas de inflacién
también reducidas (Gréfico 1, panel derecho), que en Estados Unidos cayeron aun
mas al desvanecerse las perspectivas de grandes estimulos fiscales. En Japon, la
inflacién se mantuvo cercana a cero y las expectativas de inflacién cambiaron poco a
partir del 20 de julio, fecha en la que el Banco de Japén amplié el plazo para alcanzar
su objetivo de inflacion.

Con este trasfondo, los participantes del mercado esperaban un endurecimiento
mas gradual, sobre todo en Estados Unidos. A pesar del ligero repunte observado
tras las declaraciones del Presidente del BCE, las expectativas de subidas de las tasas

Menores expectativas de endurecimiento de la politica monetaria pese a las

buenas perspectivas Gréfico 2
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Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPL
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de interés en la zona del euro y Japon siguieron siendo minimas (Grafico 2, primer
panel). En junio, los precios de mercado ya habian anticipado un ritmo de
endurecimiento mucho mas gradual que el de otros episodios en Estados Unidos y
el Reino Unido (Grafico 2, segundo panel). Aunque los acontecimientos de finales de
junio impulsaron ligeramente al alza las expectativas de subidas de las tasas de
interés, la ausencia de inflacion volvié a aplanar las curvas de rendimientos. Asi, la
probabilidad implicita en el mercado de que se produjese como minimo una subida
de las tasas de interés en Estados Unidos en el plazo de un afio disminuyé del 60% a
principios de julio hasta aproximadamente el 30% a principios de septiembre. Los
rendimientos de la deuda a largo plazo cayeron de forma constante, en el caso de
Estados Unidos hasta niveles que no se veian desde noviembre de 2016.

A pesar de la atonia de la inflacién en las economias avanzadas, las perspectivas
macroeconémicas mundiales eran optimistas. Los comentaristas del mercado
denominan a este tipo de coyuntura «escenario Ricitos de Oro», puesto que la
economia «no esta ni demasiado caliente, ni demasiado fria, sino en su punto».

El indice de directores de compras (PMI), un indicador adelantado de la actividad
econdmica, sefialaba una expansién sostenida en las economias avanzadas (Grafico 2,
tercer panel). En Japdn, los margenes de beneficio aumentaron répidamente. La
economia crecié en el segundo trimestre a un ritmo anualizado del 4%, el mas rapido
en mas de dos afos, superando ampliamente las expectativas.

Las perspectivas econdmicas de la zona del euro eran especialmente halaglefias.
Coincidiendo con la menor tasa de desempleo de los Ultimos nueve afios, el indice
PMI manufacturero alcanzé su nivel mas alto desde 2011. La confianza econdmica en
la zona del euro rebasé incluso niveles de antes de la crisis. Los margenes de beneficio
de las empresas europeas también crecieron con fuerza (Grafico 2, tercer panel),
aunque su rentabilidad global se mantuvo por debajo de la de las compaiias
estadounidenses o de EME. Las buenas perspectivas se vieron respaldadas también
por los avances en el saneamiento de los balances bancarios (Recuadro A) y la
disminucion de la incertidumbre en torno a la politica econdémica tras las elecciones
presidenciales y parlamentarias en Francia.

Los datos macroeconémicos de Estados Unidos fueron fuertes, pero los
resultados de la economia estadounidense no estuvieron a la altura de las
expectativas de los mercados. En julio, la tasa de desempleo de Estados Unidos
disminuyé hasta niveles no vistos desde 2001. Al mismo tiempo, el indice Citi
Economic Surprise marcé su minimo desde 2011, lo cual indicaba que los datos
econdmicos no eran acordes con las expectativas del mercado (Gréafico 2, cuarto
panel). Sin embargo, los margenes de beneficio, en ascenso y mejores de lo que se
esperaba, sustentaron los mercados bursatiles.

Los inversores también se mostraron gratamente sorprendidos por la evolucion
macroecondmica de las EME. Los margenes de beneficio empresariales aumentaron
y, aunque las perspectivas no eran tan optimistas como las de las economias
avanzadas, los indices PMI indicaban una expansion macroecondémica en las
principales EME. En China, el crecimiento resistio sorprendentemente bien y se situd
en torno al 7% en el segundo trimestre, lo cual espoled considerablemente la
confianza del mercado.

La preocupacion de los participantes del mercado por los riesgos para la
estabilidad financiera en China también disminuyé. A comienzos del nuevo afio, las
fuertes salidas de capitales y la rapida caida de las reservas de divisas habian
generado nerviosismo en los mercados, en un contexto de persistente crecimiento
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del crédito agregado y elevados coeficientes crédito/PIBL. Desde entonces, el
crecimiento del crédito se ha ralentizado, si bien los precios de la vivienda siguen
subiendo, impulsados en parte por los promotores inmobiliarios (Recuadro B). Las
entradas netas de capital en China se han tornado positivas y sus reservas de divisas
se han estabilizado?.

La solida coyuntura macroecondémica mundial y las reducidas expectativas de
subidas de las tasas de interés en Estados Unidos dieron alas a los mercados de

Mercados alcistas Gréfico 3
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; Markit; calculos del BPL

Véase un analisis mas detallado de la evolucién del crédito y los indicadores de alerta temprana de
crisis financieras relativos a China en la seccion «Aspectos mas destacados de los flujos de
financiacion mundial» del presente Informe Trimestral.

Véase la publicacion estadistica «BIS international banking statistics at end-March 2017», publicada
en julio de 2017.
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valores (Grafico 3, panel superior izquierdo). Los indices bursatiles estadounidenses
alcanzaron nuevos maximos a principios de agosto y la renta variable de EME
continud fortaleciéndose. Las bolsas europeas y japonesas se han moderado algo en
los ultimos meses, pero aun asi han ofrecido una rentabilidad del 11% y el 14%,
respectivamente, desde principios de septiembre de 2016.

Los mercados crediticios mantuvieron su pujanza. Los diferenciales de la deuda
soberana siguieron estrechandose lentamente en la zona del euro. En las EME
permanecieron basicamente estables, aunque por debajo del promedio de los cinco
aflos anteriores (Grafico 3, panel superior derecho). En junio, Argentina aprovecho las
favorables condiciones de los mercados para emitir un bono a 100 aflos denominado
en ddlares con un rendimiento préximo al 8%. Grecia, por su parte, regresé en julio a
los mercados de capitales con la venta de un bono a cinco afios denominado en euros
con un rendimiento del 4,6%. Otros emisores poco activos o nuevos, como Iraq y
Bielorrusia, también recurrieron a los mercados de deuda, mientras que Tayikistan
prepard la oferta inaugural de un bono a 10 afios denominado en délares.

Los diferenciales de la deuda corporativa eran ajustados y tendian a la baja. A
mediados de agosto, registraron los niveles méas bajos desde comienzos de 2008, o
se situaron a pocos puntos basicos de estos. Sin embargo, se mantuvieron muy por
encima de los niveles imperantes antes de la Gran Crisis Financiera (Grafico 3, panel
inferior izquierdo).

La confianza en los mercados, en general positiva, se vio afectada a partir de
mediados de agosto por acontecimientos politicos. Sin embargo, aunque la politica
copd los titulares, no repercutioé en exceso en los mercados. En un primer momento,
las bolsas cayeron desde sus maximos historicos, en un contexto de aumento de los
riesgos politicos en Estados Unidos y crecientes tensiones geopoliticas relacionadas
con Corea del Norte. No obstante, los efectos fueron pasajeros. De hecho, los swaps
de incumplimiento crediticio (CDS) surcoreanos se mantuvieron practicamente sin
cambios y el valor del won coreano frente al délar oscil6 muy poco después de que
Corea del Norte lanzara un misil de largo alcance que sobrevolé territorio japonés y,
pocos dias después, realizara el mayor ensayo nuclear de su historia (Grafico 3, panel
inferior derecho).

El viraje de las perspectivas mundiales repercute en los
mercados de divisas

La evolucién de las expectativas sobre las trayectorias futuras de la politica monetaria
y los cambios en las perspectivas macroeconémicas relativas en las principales
regiones econdmicas, unidos a los riesgos politicos, ejercieron una fuerte presion
sobre el ddlar estadounidense. Coincidiendo con el cambio de tendencia a la baja de
la senda esperada de las futuras subidas de tasas por la Reserva Federal y con un
rendimiento de la economia estadounidense inferior al esperado por los mercados,
el délar se deprecié frente a todas las monedas de las principales economias
avanzadas (Grafico 4, panel izquierdo). Las fluctuaciones frente al yen fueron
moderadas, puesto que los cambios en las perspectivas de politica monetaria del
Banco de Japén fueron minimos. Ademas, las posiciones especulativas declaradas por
la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) en ddlares estadounidenses frente
a otras monedas pasaron a ser cortas en términos netos al inicio del tercer trimestre
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Fuerte presién a la baja sobre el délar Gréfico 4
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(Gréfico 4, panel derecho), lo que indicaba que los inversores esperaban que el billete
verde continuase depreciandose.

La depreciacion del délar fue especialmente pronunciada frente al euro, con una
caida préxima al 7% desde mediados de junio. La moneda estadounidense cedio
terreno sobre todo después de que el Presidente del BCE manifestase en junio que
las fuerzas reflacionistas habian regresado a la zona del euro. La depreciacién se
interrumpid en agosto, en parte debido a la preocupacion por los posibles efectos
negativos de una moneda Unica fuerte para la economia de la zona del euro. Sin
embargo, el délar retomdé su trayectoria descendente frente al euro a finales de
agosto.

El dolar también se depreci6 frente a la mayoria de las monedas de EME. A
excepcidn de las monedas de Europa central y oriental, que tienden a seguir al euro,
los ajustes del tipo de cambio del dolar frente a monedas de EME no fueron
especialmente fuertes y la volatilidad fue reducida.

;Esta la volatilidad en niveles excepcionalmente bajos?

Los mercados alcistas y la caida del dolar estuvieron acompafiados por una escasa
volatilidad en todas las clases de activos principales (Grafico 5, panel izquierdo). La
volatilidad en los mercados de deuda de todo el mundo era extremadamente baja. El
indice MOVE, una medida de la volatilidad implicita del mercado de deuda
estadounidense, cayé hasta minimos histéricos en agosto. Al mismo tiempo, el VIX,
que mide la volatilidad implicita de las bolsas estadounidenses, se acercd a los
minimos registrados por Ultima vez en 2005. A pesar de que las tasas de volatilidad
siguieron siendo bajas en comparacion con las referencias historicas, tendieron
ligeramente al alza y experimentaron algunos repuntes tras los acontecimientos
politicos de agosto.
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Las volatilidades implicitas y las primas por riesgo de volatilidad son bajas

Puntos porcentuales Gréfico 5
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Fuentes: Bloomberg; Oxford-Man Institute, http://realized.oxford-man.ox.ac.uk/; calculos del BPL

Parece que tanto la escasa volatilidad esperada como la reducida prima de riesgo
de volatilidad han contribuido al descenso general del VIX. Esto es lo que sugiere la
descomposicion del VIX en la varianza condicional de la rentabilidad de las acciones
(la volatilidad que se esperaria teniendo en cuenta la volatilidad realizada de la
rentabilidad de las acciones en el pasado reciente) y la prima de riesgo de la varianza
de la renta variable (el importe adicional que los inversores estan dispuestos a pagar
para protegerse de la volatilidad) (Gréafico 5, panel derecho)3. Estos dos factores, asi
como el propio VIX, cayeron hasta su nivel mas bajo de los ultimos afios, aunque se
mantuvieron por encima de los niveles anteriores a la crisis, muy reducidos en
términos historicos.

La baja volatilidad en los mercados bursatiles ha sido habitual en los ciclos de
endurecimiento de la politica monetaria desde comienzos de la década de 1990.
Durante dichos episodios, tanto el VIX como la volatilidad a 30 dias realizada en los
mercados bursétiles se han situado por lo general entre media y una desviacion
estandar por debajo de sus promedios de largo plazo (Grafico 6, panel izquierdo).
Esto puede haberse debido en parte al hecho de que la volatilidad tiende a ser menor
cuando las bolsas suben, que es precisamente cuando suelen producirse los
episodios de endurecimiento. Comparado con estas referencias, el promedio del VIX
de los 90 dias anteriores al 5 de septiembre no fue tan inusual.

Véase M. Lombardi y A. Schrimpf, «Conceptos de volatilidad y la prima de riesgo», fragmento de la
seccion «La volatilidad mezclada, los mercados no agitados» del Informe Trimestral del BPI,
septiembre de 2014. Véase la metodologia en G. Bekaert, M. Hoerova y M. Lo Duca, «Risk, uncertainty
and monetary policy», Journal of Monetary Economics, vol. 60, n® 7, 2013, pp. 771-88.
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La volatilidad durante episodios de endurecimiento monetario suele ser reducida

para las acciones pero no para los bonos Gréfico 6
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Lynch; los diagramas de caja incluyen tres episodios: febrero 1994-abril 1995, julio 1999-junio 2000 y julio 2004—julio 2006. Los datos se
normalizan en base a los promedios histéricos y las desviaciones estandar con respecto a 1990. 2 Una cifra negativa indica que los
operadores no comerciales mantienen en términos agregados una posicion corta neta en futuros sobre el VIX.

Fuentes: US Commodity Futures Trading Commission (CFTC); Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

En cambio, la volatilidad del mercado de deuda en los Ultimos tiempos ha sido
extremadamente reducida en términos histdricos, en consonancia con unos
rendimientos extraordinariamente bajos de los bonos y las expectativas de una
subida gradual de las tasas de interés. El indice MOVE, por ejemplo, se ha mantenido
en niveles inusitadamente bajos en los Ultimos meses, a pesar del ascenso de la tasa
de interés objetivo de los fondos federales en junio. Esto contrasta con episodios
previos de endurecimiento de la politica monetaria, durante los cuales la volatilidad
implicita en el mercado de deuda se situé cerca de su promedio a largo plazo
(Gréfico 6, panel izquierdo).

Las amplias posiciones cortas netas especulativas en futuros del VIX reflejaban
las expectativas de que la volatilidad se mantuviese reducida. Las posiciones netas
cortas en futuros del VIX comunicadas por la CFTC estadounidense —que son
apuestas en contra del aumento de la volatilidad— alcanzaron récords histéricos a
finales de julio (Grafico 6, panel central). En agosto descendieron en consonancia con
el ligero ascenso del VIX, pero continuaron triplicando el promedio de los ultimos
10 afios.

Al mismo tiempo, los mercados trasladaron a los precios el riesgo asociado a un
fuerte descenso de los precios de los activos. El indice CBOE Skew, una medida del
riesgo de cola del S&P 500, se situd en niveles altos comparados con sus valores
historicos (Grafico 6, panel derecho), lo que indica que los inversores descontaban
una probabilidad significativa de un descenso notable del precio de los activos.
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Una fase de apetito por el riesgo

Como suele ser caracteristico de periodos con escasa volatilidad y retrocesos del
dolar, se produjo una fase de apetito por el riesgo.

En un contexto de persistentes diferenciales de tasas de interés y depreciacion
del délar, la rentabilidad de las operaciones de carry trade se dispard y los fondos de
inversion en renta variable y renta fijja de EME registraron grandes entradas de
capitales en el periodo analizado (Grafico 7, primer panel). Las posiciones
especulativas también sugerian patrones de mayor actividad en operaciones de carry
trade: cuantiosas posiciones cortas netas en monedas de financiacién como el yen y
el franco suizo y grandes posiciones largas netas en monedas de EME y en el délar
australiano (Grafico 4, panel derecho).

En los mercados de renta variable, los inversores recurrieron a un volumen récord
de acciones compradas a crédito para reforzar sus inversiones. De hecho, el volumen
de acciones compradas a crédito en circulacién fue sustancialmente superior al

Apetito por el riesgo Gréfico 7
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Las lineas discontinuas del tercer panel indican los promedios a largo plazo del coeficiente CAPE (diciembre 1982-més reciente de la UE y
EE UU; enero 2012-mas reciente de las EME).

1 Elindice EM-8 Carry Trade de Bloomberg mide los rendimientos totales acumulados de una posicién de carry trade larga mantenida a largo
plazo («buy and hold») en ocho monedas de EME (BRL, IDR, INR, HUF, MXP, PLN, TRY y ZAR) financiada en su totalidad con posiciones cortas
en dolares estadounidenses. Se presupone que la inversion se efecttia en valores del mercado monetario a tres meses y que cada una de las
ocho monedas est4 equiponderada en la cesta de monedas. 2 Datos mensuales; en agosto de 2017, datos semanales hasta el 30 de agosto
(aplicando un factor de ajuste). 3 El saldo crediticio se calcula como la suma del efectivo disponible en cuentas de tesoreria y los saldos
crediticios en cuentas de margen menos el volumen de acciones compradas a crédito. 4 Para cada pais/regién, el coeficiente CAPE se calcula
como el indice de cotizaciones bursatiles MSCI ajustado por la inflacion (en moneda local) dividido por la media mévil a 10 afos de los
beneficios declarados ajustados por la inflacién. ° Economias europeas avanzadas incluidas en el indice MSCI Europe. © Medias
ponderadas por el PIB y los tipos de cambio PPA de BR, CN, HK, IN, KR, MX, PL, RU, SG, TR, TW y ZA. 7 Descomposicién del rendimiento
nominal a 10 afios utilizando un modelo de estimacion conjunta de coyuntura macroeconémica y estructura temporal; véase P. Hordahl y
O. Tristani, «Inflation risk premia in the euro area and the United States», International Journal of Central Banking, septiembre de 2014. Los
rendimientos se expresan en términos de cupdn cero; para la zona del euro se utilizan datos de la deuda publica francesa. & Diferencia
entre el rendimiento nominal de un bono cupén cero a 10 afios y la prima por plazo estimada a 10 afos.

Fuentes: Barclays; Bloomberg; Datastream; EPFR; New York Stock Exchange; calculos del BPL
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observado durante el auge de las empresas «puntocom» y un 10% mayor que el
maximo anterior registrado en 2015 (Grafico 7, segundo panel).

Aunque el volumen de acciones compradas a crédito batié nuevos récords, las
referencias de valoracién tradicionales, como los promedios a largo plazo de las
relaciones precio/beneficio (PER), indicaban que las cotizaciones bursatiles podrian
ser extremas. La reciente evoluciéon de los mercados situd los PER ajustados por el
ciclo para el mercado estadounidense bastante por encima de sus promedios a largo
plazo. Los PER ajustados por el ciclo también superaron este nivel de referencia para
Europa y las EME, aunque por una diferencia menor (Grafico 7, tercer panel). Ahora
bien, habida cuenta de los rendimientos inusitadamente bajos de los bonos, es
posible que las valoraciones no sean disonantes si se analizan con modelos de
descuento de dividendos. De hecho, las estimaciones de las primas por plazo del
rendimiento de los bonos siguieron siendo inusualmente bajas, muy por debajo de
los promedios histéricos en Estados Unidos, y se adentraron ain mas en territorio
negativo en la zona del euro (Gréfico 7, cuarto panel). Esto indica que los mercados
de renta variable siguen siendo vulnerables al riesgo de reversién brusca en los
mercados de bonos si las primas por plazo vuelven a situarse en niveles mas
normales.

También se observaron algunos indicios de busqueda de rentabilidad en los
mercados de deuda: los volimenes emitidos de préstamos apalancados y bonos de
alta rentabilidad aumentaron, coincidiendo con una relajacién de las clausulas
contractuales. El volumen mundial de préstamos apalancados en circulacion, seguin

Apetito por el riesgo en los mercados de deuda Grafico 8
Relajacion de las cladusulas  Coeficientes de Porcentaje de empresas Distribucion de las
contractuales apalancamiento y de zombi® calificaciones
cobertura de intereses
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1 Media moévil de tres meses; cuanto mayor es la puntuacion, mas laxas son las clausulas. 2 Calculado como pasivos agregados a corto y
largo plazo divididos por los activos totales agregados. 3 Calculada como resultados antes de intereses e impuestos (EBIT) agregados
divididos por los gastos por intereses agregados. * BE, DE, ES, FR, ITy NL. ° Las «empresas zombi» se definen como empresas cotizadas
con un coeficiente de EBIT sobre gastos inferior a 1 y con un minimo de diez afios de antigiiedad. © AT, BE, DE, DK, ES, EE, FI, FR, GR, IE, IT,
LU, NLy PT. 7 A = Aaa—A3; BBB = Baal-Baa3; BB and B = Bal-B3; C = Caal-C.

Fuentes: Bloomberg; Moody's Analytics CreditEdge; S&P Global Market Intelligence; https://www.bloomberg.com/gadfly/articles/2017-07-
13/junk-bonds-work-with-less-of-a-safety-net-for-investors; célculos del BPL
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los registros de S&P Global Market Intelligence, alcanzd nuevos maximos y se situé
por encima del billon de délares. A la vez, la proporcién de emisiones con clausulas
laxas se increment6 hasta el 75%, frente al 65% de un afio antes (Grafico 8, panel
izquierdo). Los préstamos con clausulas laxas no imponen practicamente restriccion
alguna a la actuacion de los prestatarios y, por tanto, podrian reflejar una actitud
menos selectiva por parte de los prestamistas, lo que podria fomentar una excesiva
asuncién de riesgo por parte de los primeros. Segin Moody's, la proporcion de
instrumentos con clausulas laxas en el mercado de bonos de alta rentabilidad
también aumentd, mientras que la calidad de las clausulas disminuy6 hasta situarse
en los niveles méas bajos desde que Moody's comenzase a registrar estos valores, en
2011.

Mientras los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa se reducian,
los balances corporativos iban deteriorandose. El apalancamiento de las sociedades
no financieras de Estados Unidos, el Reino Unido y, en menor medida, Europa ha
aumentado de forma incesante en los Ultimos afos (Grafico 8, primer panel). Incluso
teniendo en cuenta los cuantiosos saldos en efectivo, el nivel de apalancamiento en
Estados Unidos es el mas elevado desde el principio del milenio y parecido al de
comienzo de los afos 1990, cuando los coeficientes de endeudamiento de las
empresas reflejaban el legado del auge de las adquisiciones apalancadas de finales
de la década anterior. Ademas, a pesar de las tasas de interés extremadamente bajas,
el coeficiente de cobertura de intereses ha disminuido significativamente. Aunque en
términos agregados este coeficiente se mantuvo muy por encima de tres, una
proporcién cada vez mayor de empresas debe afrontar gastos por intereses
superiores a sus resultados antes de intereses e impuestos (las llamadas «empresas
zombi») (Gréfico 8, tercer panel)®. El porcentaje de dichas empresas ha aumentado
de forma especialmente acusada en la zona del euro y en el Reino Unido. Al mismo
tiempo, la distribucion de calificaciones ha empeorado (Gréfico 8, cuarto panel). Entre
2000 y 2017, la proporciéon de empresas con calificacion de grado de inversion ha
caido 10 puntos porcentuales en Estados Unidos, 20 en la zona del euro y 30 en el
Reino Unido®. El nimero relativo de empresas con calificacion A o superior se ha
reducido de forma especialmente brusca, mientras que la proporcién de las que
reciben las peores calificaciones (C o inferior) se ha incrementado. En conjunto, esto
indica que, en caso de que se produzca una desaceleracion o un ajuste al alza de las
tasas de interés, los elevados pagos en concepto de servicio de la deuda y el riesgo
de impago podrian plantear dificultades a las empresas, generando asi vientos
desfavorables para el crecimiento del PIB.

4 Ante la falta de informacion financiera, en particular de las empresas pequefas, no puede calcularse

la proporcién de empresas «zombi» correspondiente al afio 2016.

Las empresas con calificacion de grado de inversién son aquellas con calificacion BBB o superior.
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Recuadro A

:Como reaccionaron los mercados a las dificultades de los bancos en Europa?

Bilyana Bogdanova y Mathias Drehmann

Cuatro entidades bancarias de Italia y Espafia se consideraron inviables o fueron recapitalizadas en junio y julio. El
presente recuadro analiza mas exhaustivamente estos acontecimientos y sus repercusiones en las condiciones del
mercado para los bancos en Europa.

Los inversores no previeron en toda su magnitud la declaracion de inviabilidad de la entidad espafola, el Banco
Popular Espafiol, que el 7 de junio se convirtio en el primer banco objeto de resolucion con arreglo a la Directiva de
recuperacion y resolucion bancaria de la Unién Europea. Al dia siguiente fue adquirido por el Banco Santander (por
un importe simbdlico). Los precios de las acciones y de la deuda subordinada de la entidad se habian debilitado en
las fechas previas a la intervencién. Sin embargo, la deuda subordinada calificada como instrumentos de capital
adicional de Nivel 1 (AT1) continuaba cotizando a 70 céntimos por cada euro nominal a finales de mayo, pocos dias
antes de que comenzara el procedimiento de resolucién que liquidé el banco (Grafico A, primer panel). Los precios
de la deuda preferente, por otra parte, bajaron relativamente poco y a partir del 7 de junio incluso subieron (Gréfico A,
segundo panel).

Las quiebras bancarias en Europa no tienen un efecto contagio Gréfico A
Precios de la deuda Precios de la deuda Precios de las acciones Precios del capital
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Las zonas sombreadas de los dos primeros paneles indican el periodo entre el 7 de junio y el 4 de julio de 2017.

! Para la deuda subordinada, instrumentos de capital contingente AT1. 2 Cambios porcentuales durante el periodo indicado. El cero indica
las siguientes fechas y acontecimientos: 8 de febrero de 2016 (declaracion de Deutsche Bank sobre su capacidad para hacer frente a los pagos
del capital AT1), 7 de junio de 2017 (aprobacién por la Junta Unica de Resolucion (JUR) del plan de resolucién para el Banco Popular Espafiol),
23 de junio de 2017 (decisién de la JUR sobre la resoluciéon de Banca Popolare di Vicenza y Veneto Banca) y 4 de julio de 2017 (autorizacion
por la Comisién Europea de una recapitalizacion preventiva de Banca Monte dei Paschi di Siena). 3 Indice Markit iBoxx USD de capital
contingente liquido AT1 de mercados desarrollados.

Fuente: Bloomberg.

En el caso de los bancos italianos, en cambio, los problemas llevaban gestandose varios meses y los mercados
ya habian descontado una significativa amortizacion de la deuda antes de los anuncios oficiales de las intervenciones.
El 23 de junio, las autoridades europeas decidieron que Banca Popolare di Vicenza (BPVI) y Veneto Banca se disolvieran
con arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios italianos, con ayudas estatales para facilitar la salida del
mercado. El valor de las acciones y de la deuda subordinada, que ya venian cotizando a niveles muy bajos desde
finales de 2016, se redujo hasta cero, mientras que los titulares de bonos preferentes y los depositantes no se vieron
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afectados por el procedimiento (Gréafico A, paneles primero y segundo)®. El debate sobre la mejor forma de proceder
con Banca Monte dei Paschi di Siena (BMPS) estaba en marcha desde finales de diciembre de 2016, cuando el banco
no fue capaz de captar capital privado y se suspendid su cotizacién. Para junio, los titulares de la deuda subordinada
ya habian previsto buena parte de las pérdidas que iban a sufrir y los precios de estos valores subieron después de
que la Comisién Europea aprobara la recapitalizacion preventiva el 4 de julio (Grafico A, primer panel). Los precios de
los instrumentos de deuda preferente también se incrementaron desde principios de junio, cuando quedé claro que
no se iban a amortizar (Gréfico A, segundo panel).

Después de estos acontecimientos, la disminucion de la incertidumbre parecié favorecer las perspectivas de otros
bancos en Europa (Grafico A, tercer panel). Los precios de las acciones de las entidades bancarias espafolas subieron
ligeramente en los dias siguientes al anuncio de la absorcion del Banco Popular por el Banco Santander. Mientras que
la autorizacion el 4 de julio de la recapitalizacién preventiva de BMPS tuvo pocas repercusiones, al entrar dentro de
lo previsto por el mercado, las acciones de los bancos italianos subieron notablemente tras la liquidacién de Veneto
Banca y BPVI. En conjunto, el indice FTSE Italia All Share Banks avanzd un 10% entre comienzos de junio y finales de
julio, superando al indice STOXX Europe 600 Banks, que gané casi un 5%.

Pese a la primera conversién de instrumentos AT1 de la historia, tras la liquidacion del Banco Popular no se
observaron evidencias de contagio en el mercado de instrumentos convertibles contingentes (Gréafico A, cuarto panel).
La reaccién del indice de CoCo AT1 de mercados desarrollados fue pequefa en comparacién con lo ocurrido a
principios de 2016, cuando Deutsche Bank sembré la alarma en los mercados por una posible suspensién del pago
de cupones. Tras tender a la baja en la semana de la intervencién del Banco Popular, el indice repunté un 2% entre
principios de junio y finales de julio. Ademas, los bancos europeos continuaron emitiendo instrumentos de capital
contingente y lograron vender unos 15 000 millones de euros entre abril y agosto de 2017.

® Aunque las pérdidas se cubrieron en los tres casos mediante la amortizacién de bonos, los titulares minoristas de deuda subordinada
pueden solicitar compensaciones si cumplen determinados criterios.
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Recuadro B

Los mercados inmobiliarios y las sociedades inmobiliarias
Michael Chui, Anamaria Illes y Christian Upper

El comienzo de la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos y el endurecimiento de las medidas
macroprudenciales en varios paises asiaticos emergentes parecen haber contribuido a ralentizar el crecimiento del
crédito en las citadas economias a lo largo del pasado afio. Pese a ello, los precios inmobiliarios han seguido altos. En
algunas jurisdicciones, como China y Hong Kong RAE, los precios de la vivienda han continuado subiendo,
coincidiendo con un repunte del endeudamiento de los promotores inmobiliarios por medio de préstamos bancarios
y titulos de deuda®. En el presente recuadro se examina la contribucion de los promotores al ascenso de los precios
inmobiliarios y hasta qué punto sus actividades, en franco ascenso, podrian llegar a ser motivo de preocupacién para
las autoridades.

Un canal a través del cual los promotores inmobiliarios han impulsado la demanda de vivienda es la oferta de
financiacién a los posibles compradores. Por ejemplo, a pesar de que entre 2009 y 2015 la Autoridad Monetaria de
Hong Kong (HKMA) introdujo siete rondas de medidas macroprudenciales destinadas a endurecer las condiciones de
las hipotecas, a lo largo de los Ultimos dos afios los promotores inmobiliarios han ofrecido cada vez mas planes de
financiacién atractivos a los posibles compradores, en un intento por apuntalar las ventas. Con frecuencia, en este tipo
de ofertas se ha prescindido de una evaluacién de la capacidad de reembolso de los prestatarios, y no se dispone de
mucha informacién sobre cdémo se financian exactamente estos planes. Pero los préstamos para financiar promociones
inmobiliarias se han convertido en el factor determinante de la aceleracién del crecimiento del volumen total de
préstamos inmobiliarios durante este periodo (Gréafico B, panel izquierdo)®@. A fin de proteger la estabilidad del sector
bancario, en junio de 2017 la HKMA redujo los importes maximos que las entidades de crédito pueden prestar en
funcion del coste y el valor del terreno de los proyectos de construccidn; a partir de agosto, también increment6
progresivamente las ponderaciones de riesgo para exposiciones de crédito aplicables a los promotores inmobiliarios.

Crecimiento de los préstamos inmobiliarios, prima del terreno y financiacién de

los promotores inmobiliarios mediante titulos de deuda Grafico B
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propiedad china cotizadas en las bolsas de Shanghai, Shenzhen y Hong Kong.

Fuentes: Autoridad Monetaria de Hong Kong; Thomson Reuters Eikon; WIND.
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Los préstamos a futuros compradores y la feroz competencia entre promotores han causado un ascenso de los
precios de los terrenos. Dado que la demanda de vivienda sigue siendo elevada, las empresas pueden permitirse
realizar ofertas agresivas por terrenos, conocedoras de que podran trasladar el sobreprecio a los compradores de las
viviendas. La prima del terreno (la diferencia entre el precio de adjudicacién y la oferta inicial) pagada por los
promotores inmobiliarios por parcelas en las principales ciudades chinas ha sido bastante elevada desde mediados
de 2015. En el pasado, esta prima ha sido normalmente un indicador adelantado de la inflacién de los precios de la
vivienda (Grafico B, panel central).

La expansién al extranjero de los promotores inmobiliarios podria dotar a este fendmeno de una dimension
internacional. Por ejemplo, Singapur ha comunicado que, en el primer semestre de 2017, promotores inmobiliarios
(fundamentalmente de titularidad extranjera) presentaron ofertas muy agresivas en subastas de terrenos. En
promedio, estas sociedades pagaron por parcelas residenciales un 29% mas de lo abonado por terrenos comparables
durante los Ultimos cinco afios. En parte en respuesta a estas generosas ofertas, la Autoridad Monetaria de Singapur
advirtié de que «el riesgo de un nuevo auge insostenible de los precios inmobiliarios no es baladi»®.

Si finalmente la demanda es menor de lo esperado, los elevados importes de las adjudicaciones podrian allanar
el camino para un brusco ajuste de mercado, como consecuencia del cual los margenes de beneficio de los
promotores podrian verse muy reducidos y los propietarios de las viviendas sufririan cuantiosas pérdidas de
valoracion. En este contexto, en 2015 un ministro de Singapur alerté a los residentes locales sobre el riesgo de exceso
de oferta que correrian quienes invirtieran en los grandes proyectos residenciales que se estaban construyendo en
ese momento en la vecina Malasia. Los promotores (dominados por unas pocas empresas chinas) tenian previsto
construir un total de 336 000 nuevas viviendas, una cifra ligeramente superior al parque total de viviendas privadas
que existian en Singapur en 2015.

Como es légico, al endeudarse en moneda extranjera, los promotores inmobiliarios que carecian de los
correspondientes ingresos podian ser vulnerables a descalces cambiarios, salvo que se cubrieran esos riesgos. Los
datos del mercado revelan que entre las 106 sociedades inmobiliarias de titularidad china cotizadas, muchas de las
cuales han desarrollado actividad fuera de China, la emisién bruta de titulos de deuda se ha incrementado de forma
pronunciada desde 2012, hasta alcanzar un maximo préximo a los 25 000 millones de ddlares por trimestre a finales
de 2015y principios de 2016. Desde entonces su emision de bonos se ha moderado algo (Gréfico B, panel derecho)®.
El porcentaje de deuda denominada en ddlares estadounidenses, que en un primer momento era muy abultado, se
redujo notablemente entre 2015 y 2016, pero volvié a aumentar mucho en 2017. Las directrices del Consejo de Estado
aprobadas el 18 de agosto de este afio, encaminadas a frenar las inversiones aparentemente demasiado ambiciosas
de empresas chinas en el exterior en varios sectores que incluyen el inmobiliario, deben entenderse en este contexto.

@ En cierta medida, esta situacion recuerda al periodo previo a las crisis bancarias en Espafia e Irlanda, en las que el préstamo a promotores
inmobiliarios tuvo un notable papel. Véase Banco de Espafia, «Exposicion de las entidades de deposito espafiolas al sector inmobiliario»,
Informe de Estabilidad Financiera, marzo de 2010, y K. Whelan: «Ireland’s economic crisis: the good, the bad and the ugly», Journal of
Macroeconomics, vol. 39, junio de 2013, pp.424-40. @ Segun la definicion de la HKMA, el préstamo inmobiliario engloba dos categorias
principales: (i) préstamos para financiar promociones inmobiliarias y la inversién en inmuebles (incluidos inmuebles no terminados) y
(ii) préstamos a particulares para la compra de inmuebles residenciales como vivienda propia o con fines de inversion.  ® Intervencion de
R. Menon, Director General de la Autoridad Monetaria de Singapur, en la rueda de prensa sobre el Informe Anual de la MAS de 2016/17,
Singapur, 29 de junio de 2017. @ Por ejemplo, en términos de capitalizaciéon de mercado, las sociedades inmobiliarias chinas representan
aproximadamente el 50% del total sectorial en el indice JPMorgan Chase Corporate Emerging Market Bond.

Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2017



	Las buenas perspectivas y una inflación reducida incentivan la asunción de riesgo
	La mejora de las perspectivas y la atonía de la inflación impulsan los mercados
	El viraje de las perspectivas mundiales repercute en los mercados de divisas
	¿Está la volatilidad en niveles excepcionalmente bajos? 
	Una fase de apetito por el riesgo 
	Recuadro A: ¿Cómo reaccionaron los mercados a las dificultades de los bancos en Europa?
	Recuadro B: Los mercados inmobiliarios y las sociedades inmobiliarias 



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo false

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /SymbolMT

    /Wingdings-Regular

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 600

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [419.528 595.276]

>> setpagedevice



