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Valoraciones de activos

N
os metemos en 2020 sin visos

de que los factores que propi-

ciaron la prolongación de la

orientación excepcionalmente laxa de

las políticas monetarias vayan a des-

aparecer de forma rápida. «Low for

longer»: habrá tipos de interés bajos

durante bastante tiempo.

Las previsiones de desaceleración

global siguen confirmadas y las tensio-

nes comerciales no acaban de encon-

trar la estabilización mínima que

permita reducir de forma significativa

la incertidumbre y reanimar la inver-

sión empresarial. Especialmente en el

muy debilitado sector industrial. Las

tasas de variación de los precios en las

principales economías tampoco justifi-

can por el momento alteraciones signi-

ficativas en las decisiones de los

principales bancos centrales.

Es en este punto en el que el BIS,

en su último informe trimestral, vuel-

ve a advertir acerca de la sostenibili-

dad de las valoraciones de activos

financieros en esas condiciones de po-

líticas monetarias excepcionalmente

expansivas.

La consecuencia más inmediata

para los mercados financieros es la

persistencia de un apetito por el riesgo

relativamente elevado. Apenas a dos

semanas para que concluya el año, las

valoraciones de algunos mercados de

acciones, en especial el de EE.UU., si-

guen siendo históricamente elevadas,

como lo son las de los mercados de bo-

nos públicos de la práctica totalidad de

las economías avanzadas. Como conse-

cuencia de ello, en los últimos meses

hemos acudido a una intensificación

de la inversión en activos financieros

de economías emergentes, en particu-

lar bonos públicos, que han contribui-

do a ese estrechamiento de

diferenciales con los soberanos de las

avanzadas. Ese desplazamiento hacia

activos de mayor riesgo se ha hecho

más explícito si cabe en el ascenso de

las valoraciones de bonos privados.

El precio alcanzado por los bonos

empresariales llama la atención a la

luz de las pobres previsiones de creci-

miento económico antes comentadas.

El BIS destaca esa sobrevaloración de

los bonos corporativos con arreglo a va-

rios indicadores. El primero de ellos es

la más simple de las medidas: el dife-

rencial de tasas de rendimiento entre

esos bonos y los bonos públicos de ven-

cimiento similar. Al final de este año

2019, los spreads en las economías avan-

zadas fueron inferiores a lo que habían

sido durante el 80% del tiempo desde

2010 en el segmento de grado de inver-

sión, como se refleja en el primer pa-

nel del gráfico.

Lo que es quizás más relevante de

ese gráfico es la coexistencia de valora-

ciones elevadas de esos bonos empresa-

riales con el pobre comportamiento de

la actividad industrial. El distancia-

miento entre los precios de los bonos y

el declive de la actividad manufacture-

ra es destacable, el mayor desde 2013.

Ese contraste era evidente en los seg-
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mentos de grado de inversión y de alto rendimiento,

tanto en la eurozona como en EE.UU., como se apre-

cia en los paneles segundo y tercero del gráfico. Sin

embargo, a los inversores no parece preocuparles de-

masiado, manteniendo firme la demanda de bonos

privados, incluidos los de peor calidad crediticia. De

hecho, las emisiones en el mercado primario en estos

últimos meses han superado los promedios de los

ocho años anteriores.

Que las valoraciones de los bonos privados de econo-

mías emergentes se presentan más acordes con el con-

texto macroeconómico apenas palía la paradoja

derivada de ese divorcio entre la desaceleración percibi-

da en el sector industrial de las economías avanzadas y

la disposición a seguir comprando bonos privados con

algo más de rentabilidad que los públicos más seguros.

Es razonable que el siempre prudente BIS esté ahora

algo inquieto ::

Corporate bonds are
relatively expensive

Rich bond valuations
contrast with weak
manufacturing activity in
the euro area…

1

…and in the United States 1 In EMEs, bond valuations
are more in line with
manufacturing activity 1
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Corporate spreads
(lhs, reversed)
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Manufacturing PMIs (rhs)
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1 Relative to a distribution of monthly values between 2010 and present.    2 For the United States and Europe, Bank of America Merrill Lynch corporate bond index, option-adjusted

spread; for EMEs, JPMorgan Chase CEMBI index, stripped spread.    3 JPMorgan Chase CEMBI, stripped spread.    4 GDP and PPP exchange rates weighted average of BR, CN, IN, MX,

RU and TR, three-month moving average.

Sources: IMF, World Economic Outlook; ICE BoAML indices; IHS Markit; JP Morgan Chase; BIS calculations.

Corporate bonds valuations are high globally
(all variables expressed as percentiles)


