MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Sube la temperatura

La combinacién de buenos datos de crecimiento econémico
con las actuaciones o mensajes ultraexpansivos de los bancos
centrales ha ejercido, nuevamente, una influencia muy podero-
sa sobre los mercados. La Fed ha reiterado el mensaje dovish e
insiste en que la normalizacién monetaria sera lenta. Por su par-
te, el BCE ha adoptado un ambicioso paquete de medidas para
apuntalar el crecimiento de la eurozona y alejar la amenaza
deflacionista. La reaccion de los inversores ha sido clara: los tipos
de interés y yields libres de riesgo se han mantenido en niveles
bajos (EE. UU.) o incluso han descendido ain mas (Alemania); las
primas de riesgo de los bonos corporativos, periféricos y emer-
gentes se han estrechado, y las bolsas han subido hasta nuevos
maximos histréricos en algunos indices. Las volatilidades estan
en niveles muy bajos en todas las clases de activos. Uno de los
eslabones clave de esta dindmica es el aumento del apetito por
el riesgo entre los inversores. Sin embargo, el tono acomodaticio
de los bancos centrales puede exagerar el grado de complacen-
cia frente al riesgo, y provocar procesos de sobrecalentamiento
de las cotizaciones y/o un endeudamiento insostenible.

El BCE imprime mayor laxitud a su politica. La entidad cum-
pli6 con creces las expectativas y en la cita de junio decidié po-
ner en marcha un amplio y ambicioso paquete de medidas ex-
pansivas (véase el Focus «El BCE mueve ficha»). Entre ellas
destacan los recortes del tipo rector al 0,15% y de la remunera-
cion de la facilidad de depésito al —0,10%, asi como la conce-
sién de préstamos a muy largo plazo a los bancos condicionada
ala concesién de nuevo crédito (TLTRO, por sus siglas en inglés).
Los motivos que justifican estas actuaciones son: (i) la conve-
niencia de relajar las condiciones monetarias (tipos a corto pla-
zoy la cotizacion del euro), (ii) la necesidad de reactivar el cré-
dito bancario, y (iii) el propdsito de combatir el riesgo de
deflacion. Estas acciones podrian ayudar a una mejora gradual
de la coyuntura econédmica y a un aumento de la inflacién. No
obstante, Draghi insistié en la disposicién de la entidad para
ampliar ain mas los estimulos si fuera preciso. En este sentido,
el BCE anunci6 que va a emprender preparativos para un even-
tual programa de compras de ABS (titulizaciones, posiblemen-
te de créditos bancarios a pymes). El debate sobre su conve-
niencia y viabilidad es intenso. El presidente del BCE ha
insinuado que tal herramienta solo se utilizara si la concesion
de crédito y las expectativas de inflacion no flexionan al alza.
De momento, la reaccion de los mercados monetarios ha sido
inmediata, destacando el descenso de los tipos EONIA y euri-
bor a niveles minimos. En los mercados de deuda también se ha
observado un descenso de las yields. Por su parte, el tipo de
cambio del euro ha cedido posiciones frente al délar, pero no
mucho: todavia se encuentra alrededor de los 1,36 ddlares.

La Reserva Federal, sin prisa. La reunién del FOMC no levanté
tanta expectacién como la del BCE, aunque podria llegar a tener
mas impacto a medio plazo sobre los mercados. El tono fue cla-
ramente dovish. Es cierto que, tal como se esperaba, la Fed acor-
dé un nuevo paso en el tapering, con la reduccion de 10.000 mi-
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llones de délares en el importe de las compras mensuales de
bonos (que quedan en 35.000). Pero el resto de contenidos
apuntan hacia la laxitud. De hecho, se esperaban mas detalles
sobre la hoja de ruta para la normalizacién monetaria y, sin
embargo, la presidenta Yellen opt6 por concretar poco al respec-
to, aunque si procurd transmitir el mensaje de que no hay prisa
para dar el giro a la estrategia de la entidad. Insinud que, una vez
finalizado el tapering (a finales de afio), se procedera a reinvertir
los bonos que venzan, manteniendo asi el tamafo del balance
de la entidad. Con respecto a los tipos de interés oficiales, la con-
signa es mantenerlos en niveles bajos durante largo tiempo. La
politica de orientacion (forward guidance) es, hoy por hoy, ambi-
gua. Entre los miembros de la Fed hay consenso sobre la fecha
de inicio de las subidas de tipos (mediados de 2015) y el nivel de
equilibrio a largo plazo (3,75%). Pero hay mucha discrepancia
sobre el ritmo de las subidas: para algunos el nivel apropiado a
finales de 2016 ya deberia de ser el 3,75%, mientras que para
otros, tan solo el 1%. Yellen se posicion6 a favor de un ritmo len-
to. Los mercados reaccionaron con agrado: estabilidad en los
treasuries y subidas del S&P 500. Pero todo indica que el debate
sobre la normalizacién monetaria permanecera muy vivo, y posi-
blemente generara mas volatilidad de la que ahora se observa.

Los paises emergentes apuntan en la direccion correcta,
pero a distintos ritmos. El diagndstico agregado para estos
paises continda mejorando. En el contexto de baja volatilidad
que impera en los mercados financieros internacionales, los flu-
jos de capitales hacia los mercados emergentes comienzan a
recuperarse después de las salidas sufridas entre mayo de 2013
y principios de este afo. Destacan dos puntos en este movi-
miento: (i) los sélidos indicadores de coyuntura en China, apo-
yados en el efecto positivo de las medidas de estimulo fiscal y
monetario, y (ii) el avance, aunque modesto, en la correccién de
los desequilibrios en los paises asiaticos. El contrapunto lo
ponen paises como Brasil y Turquia, cuyas economias siguen
sometidas a una excesiva presion inflacionista.

La laxitud monetaria deja huella en el mercado de bonos
norteamericanos. La estabilidad de las TIR de los treasuries
continda siendo la tdnica dominante, en un escenario de esca-
sa volatilidad. A la vista de esta evolucién, parece que los inver-
sores han otorgado mds peso al tono dovish de la presidenta de
la Fed que al debate abierto entre los miembros de la institu-
cion sobre el nivel apropiado de los tipos de interés para los
proximos anos. Adicionalmente, la confirmacion del socavon
del PIB en el inicio del afio y la lenta recuperacién del consumo
de las familias han influido en el 4nimo de los agentes a lo largo
de junio. No obstante, si como esperamos la actividad econ6-
mica sigue expandiéndose y el mercado laboral sigue mejoran-
do, ante las primeras sefiales de repunte de la inflacién, cabe
esperar que los préximos meses sean testigos de un alza de los
tipos de interés a lo largo de todos los tramos de la curva.

Las yields de la deuda soberana europea han vuelto a des-
cender. Las medidas adoptadas por el BCE y el posicionamien-
to de la Fed han sido argumentos suficientes para que el search
for yield de los inversores se haya intensificado. Ello ha favoreci-
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do la disminucién de la rentabilidad del bund alemén a 10 afios
hasta el 1,25% a finales de junio. En cuanto a la periferia, el
comportamiento ha sido bueno, pero se aprecia que el rally de
los ultimos trimestres pierde velocidad. Asi, la prima de riesgo
soberano espafiola ha oscilado alrededor de los 135 puntos
bésicos, un nivel que se antoja alineado con las variables funda-
mentales. A medio plazo, es previsible que las medidas del BCE
favorezcan en mayor medida la deuda periférica frente a la de
los paises del nucleo. En Espana, el Tesoro ha cerrado el primer
semestre del afio con un balance positivo, habiendo cubierto el
57% del total de emisiones brutas previstas para el ejercicio.

La renta variable gana posiciones. El incremento del apetito
por el riesgo, reforzado por unas volatilidades muy reducidas,
marca el buen momento de las bolsas internacionales. indices
como el S&P 500y el DAX, en los que persisten ciertas sefiales de
sobrecompra, han establecido nuevos maximos histéricos. A la
mejora de las cotizaciones han contribuido varios factores,
como la laxitud monetaria, la mayor afluencia de capitales hacia
la renta variable, la capacidad de expansion de los multiplos
(superior en el mercado de acciones que en el de bonos) y el
repunte de la actividad de fusiones y adquisiciones globales. En
Espana, el Ibex 35 se ha situado durante gran parte de las sesio-
nes de junio por encima de los 11.000 puntos, gracias a la conso-
lidacién del crecimineto y a los anuncios del BCE. Sin embargo,
en el entorno actual se identifican varios aspectos que podrian
amenazar la bonanza bursétil: unas ratios de valoracién eleva-
das en la bolsa de EE. UU., unos indicadores de sentimiento exu-
berantes y la probable caida en la complacencia por parte de los
inversores. Tampoco se deberian obviar los riesgos derivados
del conflicto entre Rusia y Ucrania, ni las recientes tensiones en
Irak con sus consecuencias sobre el precio del petréleo. Por su
parte, los indices bursatiles de paises emergentes han seguido
revalorizdndose durante las ultimas semanas. La estabilizacién
de las primas de riesgo de sus economias y la liquidez propor-
cionada por las autoridades monetarias desarrolladas han sido
el catalizador para el retorno de los flujos extranjeros.

Los bonos corporativos aprovechan la coyuntura. La actua-
cion de los bancos centrales estd siendo clave para el desarrollo
de los mercados de capitales, y en concreto para la renta fija
privada. Las ultimas novedades en el terreno monetario estan
facilitando, aiin mas si cabe, la caida de los spreads de los bonos
de compaiiias de paises desarrollados a niveles muy reducidos.
En Europa, a excepcién de la deuda corporativa sénior, 2014
esta siendo un buen afio para el mercado primario. La cifra del
volumen total de emisiones en el primer semestre se sitla cerca
de los 800.000 millones de euros, un 12% superior a la del mis-
mo periodo de 2013. Los bonos hibridos y high yield, junto con
la deuda subordinada de las entidades financieras, estan abas-
teciendo el aumento de la demanda de productos de alto riesgo
y elevados rendimientos. La sobreactividad en estos segmentos
del mercado de bonos se situa en niveles similares a los anterio-
res a la crisis financiera. Esta circunstancia estd encendiendo
alertas sobre la posible formacidn de burbujas de crédito en
algunos sectores, y la irracionalidad de ciertas emisiones en un
contexto en el que se rebajan las garantias para los bonistas.
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