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Las correcciones vuelven
a los mercados

Otofio empieza con un nuevo repunte de volatilidad. Tras un
septiembre con un tono relativamente positivo, en octubre los
mercados financieros volvieron a sufrir un repunte de volatili-
dad y la acumulacién de pérdidas generalizadas entre las bol-
sas de las economias avanzadas y emergentes dominé la
coyuntura del mes. Ademas, en Europa la situacion se acentud
por el nuevo repunte de incertidumbre politica, especialmente
alrededor de la politica fiscal italiana, que penalizé las primas
de riesgo periféricas a pesar de un Banco Central Europeo (BCE)
que reiteré su compromiso con el mantenimiento de un entor-
no acomodaticio en los préximos trimestres. Este repunte de
volatilidad entronca con la alerta contra la complacencia que
realizé el Fondo Monetario Internacional (FMI) recientemente.
En concreto, en su ultimo informe de estabilidad financiera glo-
bal, publicado este octubre, el FMI recordd que, en el entorno
financiero acomodaticio de los Gltimos afios, se han acumulado
vulnerabilidades que podrian tensionar el sistema financiero
internacional ante un endurecimiento de las condiciones
monetarias mas intenso de lo esperado (como el incremento
de la deuda a escala mundial y las elevadas valoraciones de
algunos activos).

Las bolsas sufren pérdidas generalizadas. Octubre frené el
tono constructivo con el que, en septiembre, las bolsas interna-
cionales se recuperaban de la inestabilidad del verano. A dife-
rencia de las Ultimas correcciones, que habian afectado espe-
cialmente a las bolsas emergentes y europeas (mientras que los
indices estadounidenses seguian batiendo méaximos histéri-
cos), en octubre las pérdidas bursatiles empezaron en EE. UU. y
generaron un sentimiento de aversion al riesgo que penaliz6 a
la mayoria de las bolsas internacionales. Asi, en el conjunto del
mes, el indice S&P 500 de EE. UU. retrocedi6 casi un 7%, segui-
do de cerca por las pérdidas algo inferiores de las bolsas euro-
peas. Por su parte, en las economias emergentes, el fuerte
retroceso del indice MSCl para el conjunto de la region (-8,8%)
fue fruto de un comportamiento dispar entre los indices asiati-
cos (penalizados por una caida acumulada de cerca del 8% en
China) y los latinoamericanos (entre los que destacé el avance
del 10,2% de la bolsa brasilefa).

El BCE confirma el fin del QE. En su reunién de octubre, el BCE
no modificé los parametros de su politica monetaria y reiter6
que espera continuar con la hoja de ruta anunciada el pasado
junio. Esta decisidn, que se ajustd a las expectativas de analistas
e inversores, se basé en una vision positiva del escenario
macroeconémico (con un equilibrio entre un entorno externo
menos favorable y el buen desempefio de la demanda domés-
tica) y en la confianza en la convergencia de la inflacién hacia el
objetivo. Asi, se espera que las compras netas de activos termi-
nen en diciembre de 2018 y que no se modifiquen los tipos de
interés oficiales antes de la ultima parte de 2019. Ademas, el
BCE continuard comprando activos por un largo periodo de
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tiempo al mantener el tamafo de su balance constante (con la
reinversién de los bonos en balance que vayan venciendo).

La incertidumbre penaliza a la periferia de la eurozona. A
pesar de que las decisiones del BCE siguen sustentando unas
condiciones monetarias acomodaticias, a lo largo de octubre,
las primas de riesgo de la periferia de la eurozona se mostra-
ron voldtiles y con tendencia a repuntar. El principal factor
detras de esta inestabilidad fue la incertidumbre politica,
especialmente alrededor de la politica fiscal de Italia, donde la
prima de riesgo se consolid6 por encima de los 300 p. b., con
un fuerte incremento que la llevé temporalmente hasta cotas
no vistas desde 2013. Ademas, Moody'’s rebajé la nota crediti-
cia de la deuda soberana italiana (de Baa2 a Baa3, todavia en
grado de inversion) y S&P empeord su perspectiva (de estable
a negativa) a pesar de mantener la nota en BBB. En este con-
texto, las primas de riesgo de Espafia y Portugal se vieron
arrastradas al alza, pero de forma mas moderada. De hecho, la
prima portuguesa recorté diferencias con Espafa al verse
beneficiada por la mejora de la nota crediticia por parte de
Moody’s (de Ba1 a Baa3), que la situ6 de nuevo en grado de
inversion. Asi, Moody’s se sumo a las decisiones de Fitch y S&P
de los ultimos trimestres y, por primera vez desde finales de
2011, las tres grandes agencias asignan una nota en grado de
inversién a Portugal.

El ddlar estadounidense mantiene su fortaleza. Los mensajes
de la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) contintan reforzando la
estrategia de incrementos graduales de los tipos de interés de
referencia. Asi, en octubre, los inversores reaccionaron con un
aumento de las yields estadounidenses que, en el caso del bono
a 10 anos, hizo que se superara temporalmente el 3,20%
(+15 p. b. respecto al cierre de septiembre). Sin embargo, el
movimiento se deshizo a medida que se imponian las correc-
ciones en bolsa y los inversores buscaban activos refugio, como
la deuda soberana de EE. UU. La conviccién en el endurecimien-
to de la politica monetaria de la Fed también se refleja en el
mercado de divisas, donde, en octubre, el délar se reforzé fren-
te a las principales divisas de las economias avanzadas (el euro
y la libra se depreciaron algo més de un 2%, mientras que el yen
se aprecio ligeramente por encima del 0,5%) y emergentes
(con la excepcion del real brasilefio, que se aprecié con fuerza
en respuesta a la victoria electoral del candidato de extrema
derecha, Jair Bolsonaro).

El petréleo se modera. En octubre, el precio de barril de Brent
se suavizd desde los 85 ddlares con los que habia empezado el
mes hasta situarse alrededor de los 75 délares. En los ultimos
meses, la reduccidn de las exportaciones de Irdn y el sobrecum-
plimiento del acuerdo de recortes en la produccién de crudo
(entre la OPEP, Rusia y otros socios) han empujado al alza el pre-
cio del petréleo. En vista de estas fuerzas, y con la entrada en
vigor de las sanciones estadounidenses sobre Irdn en noviem-
bre, la reunién de diciembre entre la OPEP, Rusia y otros socios
del acuerdo de recorte de la producciéon empieza a centrar la
atencién de cara a una posible extensién del mismo (de no ser
asi, el acuerdo vigente terminaria a finales de 2018).
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