La politica monetaria y la preocupacion por la
deuda soberana marcan el rumbo de los mercados?

En el periodo comprendido entre finales de agosto y comienzos de diciembre,
dos temas dominaron los mercados financieros internacionales. Hasta
principios de noviembre, la lentitud de la recuperacién econémica percibida en
las principales economias avanzadas intensificé las expectativas de los
inversores sobre la adopcién de nuevas medidas acomodaticias por los bancos
centrales. A partir de principios de noviembre, resurgio la preocupacién por el
riesgo soberano en varias economias de la zona del euro, convirtiéndose en el
tema dominante.

Durante el primer periodo, buena parte de la atencién se centrd en la
Reserva Federal estadounidense y en su anuncio, a primeros de noviembre,
de una segunda ronda de compras de deuda del Tesoro a gran escala. El
anuncio definitivo de la Fed se produjo tras un prolongado periodo en el que
sus altos cargos intentaron preparar a los mercados mediante discursos y
otras declaraciones publicas. Por consiguiente, entre agosto y principios de
noviembre, los rendimientos reales y nominales de la deuda estadounidense
disminuyeron significativamente, mientras las cotizaciones bursatiles subian
con fuerza, conforme los inversores iban descontando las futuras medidas. Al
mismo tiempo, los indicadores de mercado sugerian que los inversores en
deuda estaban revisando al alza sus expectativas de inflacion en Estados
Unidos.

La anticipada expansién monetaria de la Fed tuvo un impacto visible en
los precios de mercado fuera de Estados Unidos. El dolar estadounidense se
deprecio frente a la mayoria de las principales divisas, lo cual, unido a unas
tasas de interés estadounidenses aun mas bajas, convirti6 al dolar en la
moneda de financiacion elegida para las operaciones de carry trade e
intensifico los flujos de capital hacia los mercados emergentes. El resultado,
reflejado en un repunte de los precios de la renta fija y variable en las
economias emergentes de mayor crecimiento, indujo en algunos de estos
paises la adopcion de medidas para frenar las entradas de capital.

Este articulo se ha elaborado en el Departamento Monetario y Econémico. Las cuestiones
referidas a este articulo pueden dirigirse a Jacob Gyntelberg (jacob.gyntelberg@bis.org) y
Peter Hordahl (peter.hoerdahl@bis.org). Las cuestiones sobre datos y gréaficos deben dirigirse
a Magdalena Erdem (magdalena.erdem@bis.org).
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A comienzos de noviembre, la atencién se desplazdé hacia la zona del
euro, conforme crecia la preocupaciéon de los mercados por los riesgos en
Irlanda y en otras economias europeas. De nuevo, se ampliaron
significativamente los diferenciales de rendimiento de la deuda publica emitida
por los paises afectados. En esta ocasion, la preocupacion obedecié a dos
factores: el deterioro de la situacidn presupuestaria irlandesa por el continuo
apoyo publico a los bancos con problemas y la consideracion de
modificaciones al Tratado de la UE que obligarian a asumir pérdidas a los
tenedores de titulos de deuda cuando los gobiernos emisores atravesaran
dificultades financieras. El paquete de ayuda a Irlanda acordado por la Unién
Europea a finales de noviembre no consigui6é calmar la tensién y los siguientes
paises en acaparar la atencion fueron Portugal y Espafia primero, y Bélgica e
ltalia después. Sin embargo, la situacién se estabiliz6 a comienzos de
diciembre en anticipacién de posibles ayudas del BCE.

Los inversores descuentan una nueva relajacion monetaria

Conforme crecia la preocupacion de los inversores en torno a la recuperacion
econdmica en las principales economias avanzadas, se consolidaron las
expectativas de que algunos bancos centrales relajarian alin mas sus politicas
monetarias, particularmente en Estados Unidos, donde se anticipaba un
anuncio por parte de la Reserva Federal de una segunda ronda de compras de
bonos del Tesoro, que finalmente tuvo lugar a comienzos de noviembre. Ya
antes a principios de octubre, el Banco de Japén adoptd nuevas medidas para
relajar las condiciones monetarias, anunciando que pondria en marcha un
Programa de Compras de Activos por importe de cinco billones de yenes,
mediante el que adquiriria deuda publica, pagarés de empresa, deuda
corporativa, fondos cotizados en bolsa y fondos de inversion en el mercado
inmobiliario con el fin de reducir las primas de riesgo y estimular los precios de
los activos. En el Reino Unido, también resurgieron expectativas de que el
Banco de Inglaterra ampliaria su programa de relajacidon cuantitativa. Sin
embargo, con el indice general de inflacion por encima del objetivo en ese
pais, las opiniones de los inversores sobre la probabilidad de esa medida
permanecieron divididas.

En Estados Unidos, los rendimientos de la deuda publica habian seguido
una tendencia a la baja desde comienzos de mayo conforme los inversores
iban anticipando que la Fed ampliaria sus compras de valores del Tesoro
(panel izquierdo del Grafico 1). La primera sefal concreta de una relajacién
monetaria adicional se produjo a principios de agosto, cuando el Comité
Federal para las Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) anuncié que con las
amortizaciones de la deuda y de los bonos de titulizacién hipotecaria de las
agencias compraria valores del Tesoro, manteniendo asi el tamafio de la
cartera de valores de la Reserva Federal.

Los rendimientos cayeron de nuevo desde finales de agosto hasta
principios de noviembre, conforme los comunicados de la Reserva Federal
consolidaban las expectativas de una nueva relajacion monetaria (véase el
panel izquierdo del Grafico 1, asi como el recuadro al final del capitulo). En
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! La primera linea vertical marca el 27 de agosto, dia en que Bernanke pronuncié su discurso en Jackson Hole. La segunda linea
representa el 3 de noviembre, cuando el FOMC anunci6é compras adicionales de titulos del Tesoro por valor de 600.000 millones de
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grado de inversién (CDX North America; iTraxx Europe), en puntos basicos.

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico 1

particular, en su discurso del 27 de agosto en Jackson Hole, el Presidente
Bernanke analizé una serie de opciones de politica, incluidas nuevas compras
de valores del Tesoro. Las cotizaciones bursétiles estadounidenses se
beneficiaron de los menores rendimientos de forma tanto directa, a través de
las menores tasas de descuento aplicadas a los futuros beneficios esperados,
como indirecta, por las previsibles reasignaciones de cartera desde valores de
Tesoro menos rentables hacia inversiones de mayor riesgo como las acciones
(Grafico 1, panel central). Ademas, los diferenciales de rendimiento se
estrecharon en el transcurso de septiembre-octubre (panel derecho). Estos
efectos sobre los precios de los activos de riesgo no se circunscribieron sélo a
Estados Unidos, sino que también fueron visibles en distinta medida en Europa
y algunos mercados emergentes.

Los inversores descontaron un nuevo retraso para la primera subida de
las tasas de interés estadounidenses, al sugerir la Reserva Federal que podria
mantener la tasa objetivo de los fondos federales proxima a cero durante mas
tiempo del previsto por los mercados. La curva de tasas de interés de los
futuros sobre fondos federales se apland, mientras la probabilidad de subidas
a corto plazo de la tasa objetivo implicita en los contratos de opciones tendia
lentamente a la baja entre finales de agosto y primeros de noviembre (paneles
izquierdo y central del Grafico 2). Estas expectativas para las tasas de interés
reforzaron la presién bajista sobre los rendimientos de la deuda,
especialmente para vencimientos medios. Al mismo tiempo, las volatilidades
implicitas en las tasas de interés retrocedieron de nuevo, especialmente en los
plazos cortos, sugiriendo una menor incertidumbre de los inversores sobre la
evolucién de esas tasas en el futuro (panel derecho).
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sobre tasas swap a un afio.

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico 2

Los indicadores de mercado de la inflacién esperada en Estados Unidos Las tasas de
evolucionaron en consonancia con las expectativas de mayor inflacién entre inflacion neutrales
finales de agosto y comienzos de noviembre. Aunque los rendimientos ~ 2umentan ante las

esperadas medidas

nominales disminuyeron al descontarse compras adicionales de valores del  gea Fed...
Tesoro, los rendimientos reales de los bonos indexados a la inflacidon cayeron

bastante méas conforme aumentaban las tasas de inflacion neutrales. En

particular, la tasa de inflacién neutral a cinco afios para un horizonte de cinco

afios —un indicador convencional de las expectativas de inflacion a largo

plazo— creci6é casi 100 puntos basicos entre finales de agosto y comienzos de

noviembre, superando el 3% (panel izquierdo del Gréafico 3). Esta subida

contrastd con la evolucidon en la zona del euro, donde los inversores no
anticipaban una relajacion monetaria adicional. Asi, la correspondiente tasa de

inflacion neutral a plazo s6lo aumentd unos 30 puntos béasicos durante el

mismo periodo. Otro indicador de inflacion a largo plazo, el diferencial de
rendimiento nominal de la deuda estadounidense a 30 y 10 afios, también

sefialé una mayor inflacion esperada, al ampliarse en torno a 60 puntos

basicos (panel central). A juzgar por estos datos, la Fed habria elevado las
expectativas de inflacién, aun cuando los datos recientes de la inflaciéon
subyacente hayan vuelto a situarse por debajo del nivel considerado coherente

con su mandato.

Los precios en los mercados de derivados sobre inflacion también ..y se disipa el
sugieren que el temor a la deflacion en Estados Unidos comenzo a atenuarse ~ €Mor @ la deflacion
a partir de septiembre. Por ejemplo, el precio de un limite minimo de inflacién
(inflation floor) del 0% a 10 afios en Estados Unidos, que habia evolucionado
al alza desde abril, cay6 significativamente en el transcurso de septiembre y
octubre (panel derecho del Grafico 3). Este instrumento ofrece remuneracion si
el IPC estadounidense desciende en alguno de los 10 préximos afios, por lo
gue se le considera menos valioso a medida que disminuye la probabilidad de
deflacion. Simultaneamente, se elevaron los precios de los derivados que
ofrecen remuneracion en caso de altas tasas de inflacion, tras haber
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Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico 3

descendido lentamente en meses anteriores. Por ejemplo, el precio de un
limite maximo de inflacion (inflation cap) del 5% a 10 afios subié en torno al
50% en septiembre y octubre, indicando que los inversores valoraban méas un
instrumento que pague si los precios de consumo aumentan mas del 5% en
cualquiera de los 10 préoximos afios. En este sentido, esa subida sugeria que
los participantes en el mercado consideraban que la probabilidad de registrar
altas tasas de inflacién, aunque adn remota, habia aumentado.

Los rendimientos de la deuda variaron tras el anuncio de la Reserva
Federal el 3 de noviembre, ampliamente anticipado, de ampliar su programa
de Compras de Activos a Gran Escala (LSAP) y adquirir otros 600.000 millones
de dolares en valores de Tesoro a largo plazo. La mayoria de las compras
programadas por la Fed (el 86%) se destinarian al segmento entre 2,5 y
10 afios (panel superior izquierdo del Grafico 4). Los rendimientos en este
intervalo habian caido en las semanas previas a los anuncios, al anticipar los
inversores en gran medida los vencimientos donde se concentrarian las
compras de la Fed, pero también como resultado de las crecientes
expectativas de una prolongacion adicional de la politica de tasas de interés
cercanas a cero (panel inferior izquierdo). No obstante, los participantes en el
mercado parecen haber sobrestimado las compras de la Fed en los horizontes
a muy largo plazo. De hecho, so6lo el 4% de las compras se programaron en el
segmento de vencimientos de 17 a 30 afios, por lo que el rendimiento del bono
a 30 afios aumenté mas de 10 puntos basicos el mismo dia del anuncio del
FOMC. Los desiguales efectos observados en la curva de rendimientos de los
valores del Tesoro también se pusieron de manifiesto en los diferenciales de
los swaps, con subidas durante septiembre-octubre de los diferenciales a corto
y medio plazo que contrastaron con la evolucién del diferencial a 30 afios
(panel derecho).
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y diferenciales de swaps de EEUU

Compras de titulos del Tesoro por la Reserva Federal, variacion de los rendimientos

2 de noviembre, el 3 de noviembre, y entre el 4 de noviembre y el 2 de diciembre, respectivamente.

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York; Bloomberg.
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Gréfico 4

En las semanas posteriores al anuncio de la Fed sobre el programa
LSAP, se revirtieron gran parte de las caidas de los rendimientos y algunos de
los efectos sobre los precios de otros activos observados antes del anuncio
(véanse el panel inferior izquierdo del Grafico 4 y los Gréaficos 1-3). En parte,
esta reversion probablemente obedecié a la recogida de beneficios ante la
oleada de operaciones relacionadas con el programa LSAP. También
contribuyeron algunos datos macroecondmicos mejores de lo esperado en
noviembre. El aumento de los rendimientos también parece haber reflejado la
revision a la baja de las expectativas de los inversores sobre la adopcién por la
Fed de nuevos programas LSAP u otras medidas de relajacién monetaria no
convencionales. Este cambio de perspectiva se produjo, a su vez, ante el
temor a las posibles consecuencias indeseadas de esas medidas de politica.

Mientras las expectativas de relajacién de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas contribuian a estimular los precios de los
activos de riesgo, los inversores tenian que digerir las noticias de un
endurecimiento simultdneo de la politica monetaria en una serie de
importantes economias emergentes. Muchas de ellas, ante su rapida
recuperacion tras la crisis y su sostenido y veloz crecimiento posterior, venian
experimentando crecientes tensiones inflacionistas. A comienzos de
noviembre, el Banco de la Reserva de la India elevé la tasa de sus
operaciones con pacto de recompra (repo) por sexta vez en el afio, mientras
que en octubre el Banco de la Republica Popular de China incrementaba en
25 puntos basicos las tasas de referencia para depoésitos y préstamos, y en
noviembre anunciaba dos subidas adicionales de 50 puntos basicos del
coeficiente de reservas obligatorias en renminbi aplicable a las instituciones
financieras de depdésito. Los indices burséatiles en Hong Kong y Shanghai
cayeron bruscamente a mediados de noviembre conforme las noticias de una
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aceleracion de los precios de consumo en China hacian temer nuevas medidas
de politica.

Aumento de los flujos de capital y depreciacion del délar

El dolar se Entre finales de agosto y comienzos de noviembre, las expectativas de una

deprecia... nueva relajacion monetaria en Estados Unidos contribuyeron a una
depreciacion generalizada de su moneda (panel izquierdo del Gréafico 5).
Conforme el délar se debilitaba, varios paises, incluidos China, Taipei Chino,
Japén, Corea intervinieron en los mercados de divisas para evitar una
apreciacion adicional de sus monedas.

...y se convierte en Las reducidas tasas de interés en Estados Unidos, combinadas con la

L?n;“nocri‘:gi?,):‘;egida evolucion casi unidireccional prevista para el tipo de cambio, convirtieron al

para el carry trade dolar estadounidense en la nueva moneda de financiacion elegida para las
operaciones de carry trade entre divisas. Este hecho puede observarse en el
precio de los risk reversals del ddlar frente a las principales monedas. Los risk
reversals se definen como la diferencia de precio entre dos opciones out-of-
the-money equivalentes, por lo que reflejan la predisposicion relativa de los
inversores en opciones a protegerse frente a la apreciacion y depreciacion de
la moneda objetivo, ofreciendo asi una estimacion aproximada de la asimetria
de las fluctuaciones esperadas de los tipos de cambio. El precio de los risk
reversals durante el periodo comprendido entre finales de agosto y comienzos
de noviembre (panel derecho del Grafico 5) confirmé en general que los
inversores estaban dispuestos a pagar mas por una opcién out-of-the-money
que ofreciera remuneracién si el délar se depreciaba que por otra opcién
similar que ofreciera remuneracion si el délar se apreciaba.

Contabilizar el volumen de operaciones de carry trade de divisas resulta
especialmente dificil debido a la ausencia de datos. Esta dificultad refleja en
parte el hecho de que las operaciones de carry trade suelen realizarse
mediante derivados tales como posiciones cruzadas en divisas a través de
futuros, contratos a plazo y swaps, para los que escasean datos numéricos
fiables. No obstante, pueden hacerse conjeturas sobre la direccion de las

Debilitamiento del dolar de Estados Unidos

Tipo de cambio nominal* Risk reversals®

= Euro — USD/EUR

— Yen 120 — USD/IPY 4
— Libra esterlina - USD/GBP

USD/CHF
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100
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1 4 de enero de 2010 = 100. 2 Risk reversal 25 delta, a un mes.

Fuentes: Bloomberg; JPMorgan Chase; datos nacionales. Gréfico 5
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El délar de EEUU como moneda de financiacion para carry trade
Razon carry-to-risk y posiciones netas de entidades no comerciales, en miles de millones de délares de EEUU
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Gréfico 6

operaciones carry trade entre divisas a partir de la informacion disponible
sobre las posiciones netas de entidades no comerciales en los mercados de
futuros sobre divisas de Chicago. Las entidades no comerciales son aquéllas
gue no realizan negocios en la moneda subyacente del contrato de derivados,
incluidos los hedge funds y otras instituciones financieras no bancarias. Este
indicador habitualmente utilizado muestra claramente que las posiciones
cortas netas en dolares estadounidenses aumentaron a partir de finales de
agosto, si bien han revertido en cierta medida desde comienzos de noviembre.
Las monedas objetivo incluyeron los délares australiano y neozelandés y el
las posiciones en ddlares australianos
alcanzaron niveles no vistos desde 2006 y principios de 2007 (panel izquierdo
del Grafico 6). Esta pauta se encuentra en consonancia con las cotas
relativamente altas alcanzadas por las razones carry-to-risk prospectivas
implicitas en los precios de mercado (panel central). Las crecientes posiciones

peso mexicano.

largas netas en yenes y francos suizos,

En particular,

gue han sido

las monedas

tradicionalmente preferidas para financiar las operaciones de carry trade,
también fueron coherentes con las expectativas de debilitamiento del délar

estadounidense (panel derecho).

Entre finales de agosto y comienzos de noviembre, las expectativas de
bajo crecimiento continuado y de una mayor relajacion monetaria en Estados
Unidos indujeron también una aceleracién de las entradas de capital en las

Aumento de las
entradas de capital
en las economias
emergentes...

economias de mercado emergentes de mayor crecimiento. Asia, en particular,
experimentd un aumento significativo de la inversidn extranjera en acciones
(panel izquierdo del Grafico 7). América Latina y otras economias de mercado
emergentes también experimentaron sustanciales entradas de inversién, tanto

en acciones como en deuda (paneles central y derecho). En una serie de
mercados emergentes, la aceleracion de las entradas de capital se reflejo
claramente en alzas de las cotizaciones bursatiles (véase el Gréafico 8),

aunque también resulté visible en el precio de la deuda.

... que induce una
subida de los
precios de la renta
fija y variable...
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Flujos hacia los mercados emergentes®
En miles de millones de délares de EEUU
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1 Bonos

[ Acciones 20 20 20
10 10 10

ol |
I}

F 11

cocbe b b b b e =20

e rFH:Fmo
i

-10

R A co e b b b b =20

04 05 06 07

Fuente: EPFR.

1 Suma de datos semanales hasta el 1 de diciembre de 2010 para el conjunto de las economias enumeradas.
Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taipei Chino.
México, Per( y Venezuela.
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2 China, Corea,
3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
4 Hungrfa, Polonia, Republica Checa, Rusia, Sudafrica y Turquia.

Gréfico 7

...yuna
apreciacion de sus
monedas

Las continuas entradas de capital se vieron acompafiadas de una rapida
apreciacion de las monedas de varias economias de mercado emergentes
frente al ddlar estadounidense desde finales de agosto hasta primeros de
noviembre (Gréafico 9). Las mayores presiones alcistas se observaron en los
paises con perspectivas de elevado crecimiento y amplios diferenciales de las
tasas de interés. La apreciaciéon fue generalmente menor en el caso de las
monedas de paises que continuaron manejando total o parcialmente su tipo de
cambio frente al ddlar. Asi pues, la apreciacion fue menos pronunciada en
Asia, especialmente en China.

Varios paises contrarrestaron, o al menos intentaron moderar, la rapida
apreciacion nominal de sus monedas por distintas vias, entre ellas
acumulando mas reservas, emitiendo mas deuda en moneda local destinada a
inversores extranjeros y reduciendo el atractivo de los mercados en moneda
local, por ejemplo al subir los impuestos para los inversores extranjeros en

Cotizaciones bursatiles en mercados emergentes
En moneda local, 2 de agosto de 2010 = 100

Asia

América Latina

Otras economias emergentes
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Tipos de cambio nominales bilaterales frente al dolar de EEUU
4 de enero de 2010 = 100; un descenso indica una apreciacion

Asia América Latina Otras economias emergentes
- Rep. Checa = Rusia
110 110 — Hungr.ia = Turquia 110
= Polonia
100 100 v )
e
— China Y
= |ndia 90 . 90 90
—— Indonesia — Argentina
— Malasia — Brasil
— Tailandia 80 — Chile 80 80
= México
AR AT O (TR T Y N AR A T NN AT I IR R N R NI N
2010 2010 2010
Fuente: datos nacionales. Gréfico 9

bonos. En octubre, Brasil elevé dos veces su impuesto de transaccion sobre
inversiones extranjeras en renta fija, del 2% al 6%, interrumpiendo asi la
tendencia alcista del real brasilefio en comparacién con otras monedas de la
region. El menor atractivo para los inversores extranjeros de los activos
denominados en reales también se reflej6 en un significativo aumento del
diferencial entre las tasas de interés de los depésitos dentro y fuera del pais.
Tailandia redujo el atractivo de la inversion de cartera extranjera eliminando
las deducciones impositivas para los inversores extranjeros en deuda local. A
mediados de noviembre, Corea anuncié el restablecimiento de un gravamen
del 14% sobre los rendimientos de las inversiones en deuda publica percibidos
por los inversores extranjeros.

Nueva preocupacion por el riesgo soberano en la zona del euro

La preocupacion por el riesgo de crédito en una serie de economias de la zona
del euro se reavivo a finales de octubre y en noviembre. La deuda publica
irlandesa sufri6 tensiones particularmente acusadas, aunque los bonos
griegos, portugueses, espafioles y, posteriormente, belgas e italianos también
se vieron afectados (véase el panel izquierdo del Grafico 10). Los diferenciales
de la deuda soberana entre estos paises y Alemania continuaron reflejando la
preocupacion por sus finanzas publicas y, en el caso de Irlanda, el impacto
presupuestario de los problemas bancarios. En esta atmdsfera, las propuestas
para crear un mecanismo de resolucion de crisis que impusiera pérdidas a los
tenedores de bonos cuando los gobiernos emisores estuvieran en dificultades
financieras provocaron la brusca ampliacion de los diferenciales, dando pie en
Gltima instancia a un paquete de rescate para Irlanda.
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Inquietudes acerca de la deuda soberana de la zona del euro

Diferenciales de bonos®

Curva de diferenciales de Primas de CDS bancarios®

rendimiento?

Fuentes: Bloomberg; Markit; calculos del BPI.
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Las lineas verticales marcan el 18 de octubre, el 28 de octubre, el 12 de noviembre y el 21 de noviembre.

! Diferencial entre los rendimientos nominales de los bonos del Gobierno a 10 afios y los rendimientos de los bonos alemanes a 10
afos, en puntos basicos.
equiponderadas de CDS para los principales bancos de cada pais, en puntos basicos.

2 Diferencia entre los diferenciales de CDS a 10 afios y a dos afios, en puntos basicos. * Primas medias

Gréfico 10

... en parte por las
perspectivas de
«descuentos» en la
deuda publica

Breve impacto del
paquete de rescate
irlandés...

El brusco incremento de los diferenciales de la deuda soberana comenzo
el 18 de octubre cuando los gobiernos francés y aleman acordaron tomar
medidas para poder aplicar descuentos a la deuda publica en caso de que un
Gobierno fuera incapaz de hacer frente al servicio de su deuda. Los
diferenciales se ampliaron nuevamente tras el comunicado del Consejo
Europeo el 28 de octubre aclarando que otros gobiernos de la UE habian
respaldado la propuesta. En las dos semanas siguientes, los diferenciales
irlandeses se ampliaron mas de 200 puntos basicos y la curva de diferenciales
de los CDS se invirtio (panel central del Grafico 10), indicando que los
mercado percibian ahora un riesgo mas inmediato de evento de crédito
negativo®.Para evitar nuevos aumentos de los diferenciales, los ministros de
Finanzas de varios paises europeos reiteraron el 12 de noviembre que el
reparto de la carga sélo se aplicaria a la deuda emitida después de 2013. Este
anuncio Unicamente indujo una calma transitoria. La atencibn se centré
rdpidamente en el sistema bancario irlandés, que habia pasado a depender
mas del banco central al encarecerse desorbitadamente los préstamos repo
con deuda publica irlandesa como garantia. Los problemas de financiacion de
los bancos irlandeses tuvieron un claro reflejo en sus diferenciales de
rendimiento, que superaron a los de los bancos griegos (panel derecho del
Grafico 10).

Durante las siguientes semanas, las turbulencias se propagaron hacia
otros paises europeos. Tras intensas especulaciones dentro de la comunidad
inversora y en la prensa especializada, las autoridades respondieron el
domingo 21 de noviembre anunciando que Irlanda recibiria asistencia
financiera para salvaguardar la estabilidad financiera en el conjunto de la

2 Los eventos de crédito especificados en las clausulas contractuales de los CDS incluyen

incumplimiento de los pagos programados y reestructuraciones involuntarias de la deuda.
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Unién Europea. Las ayudas se prestarian en el contexto de un programa
conjunto de la UE y el FMI financiado mediante el Mecanismo de
Estabilizacién Financiera Europea (EFSM) y la Facilidad de Estabilidad
Financiera Europea (EFSF), complementado con préstamos concedidos por
otros Estados miembros de la UE. Los inversores reaccionaron positivamente
al anuncio de este paquete de ayudas, pero la tregua durd poco debido a una
serie de nuevos acontecimientos. En primer lugar, los desacuerdos dentro de
la coalicion de gobierno en Irlanda provocaron el anuncio de elecciones en el
pais a comienzos de 2011. En segundo lugar, el 24 de noviembre Standard &
Poor’s rebajo la calificacion crediticia de la deuda publica irlandesa desde AA—
hasta A con perspectiva negativa, alentando nuevas ampliaciones de los
diferenciales irlandeses. Sin noticia aparente como detonante, la atencién de
los inversores se desplaz6 primero hacia Portugal y Espafia y mas tarde hacia
Bélgica e Italia. Los diferenciales de la deuda publica y de los CDS de estos
paises alcanzaron nuevos maximos.

Los mercados se estabilizaron en cierta medida a comienzos de
diciembre anticipando la posible ayuda del BCE. El 2 de diciembre, el BCE
anuncié que, hasta abril de 2011, continuaria ofreciendo liquidez excepcional a
través de sus operaciones de financiacion a tres meses a interés fijo con
adjudicacion plena. Segun los comentarios que circulaban en el mercado, el
BCE habria iniciado ese mismo dia compras de deuda por importes superiores
a los habituales. En apenas unas horas, los rendimientos de la deuda
irlandesa y portuguesa a 10 afios se redujeron entre 50 y 25 puntos basicos
respectivamente.
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Rendimientos reales negativos de los Valores del Tesoro estadounidense
Protegidos de Inflacion (TIPS)

El 25 de octubre de 2010, el Tesoro de Estados Unidos emiti6 por vez primera TIPS® con un rendimiento
real negativo. Los TIPS son bonos que pagan cupones sobre un principal que esta indexado al IPC
estadounidense y que al vencimiento reembolsan el principal compensado por los aumentos del IPC
desde la emisién del bono. En la subasta, los inversores compraron 10.000 millones de dolares en bonos
TIPS a cuatro afios y medio, pagando 105,51 ddlares por un principal de 100 délares y un cupon del
0,5%. A este precio, la tasa interna de retorno total seria del -0,55% anual, de modo que sus
compradores preveian perder mas de medio punto porcentual anual en términos reales®. ¢Por qué
aceptaron entonces estas condiciones?

Los elevados precios pagados en la subasta estuvieron en consonancia con los precios
prevalecientes en el mercado de TIPS, donde los rendimientos reales habian caido bastante por
debajo de cero, especialmente para vencimientos entre corto y medio (panel izquierdo del Grafico
A). Aunque los rendimientos reales, junto con los nominales, habian ido disminuyendo durante gran
parte de 2010, el descenso se aceleré tras el discurso del Presidente de la Reserva Federal en
Jackson Hole el 27 de agosto, que los inversores interpretaron como el anticipo de compras
adicionales de valores del Tesoro por parte de la Fed (Compras de Activos a Gran Escala,
programa LSAP). En los dos meses siguientes al discurso, los rendimientos reales cayeron mas
que los nominales, presionando a la larga los rendimientos reales a cinco afios por debajo de cero.

La caida de los rendimientos reales reflejé6 basicamente la mayor compensaciéon por inflacién
(inflacion esperada y prima por riesgo de inflacién) exigida por los inversores durante septiembre-
octubre (panel central), en consonancia con las crecientes expectativas de una politica monetaria
estadounidense més expansiva. En un entorno donde las expectativas sobre el programa LSAP
estaban presionando muy a la baja los rendimientos nominales, las mayores expectativas de
inflacién o primas por riesgo de inflacion tenian que acomodarse con una caida aun mayor de los
rendimientos reales®.

No habia indicios para pensar que factores especificos del mercado de bonos (como la
liquidez de los titulos) estuvieran detras del aumento de las tasas de inflacion neutrales implicitas
en los bonos. Durante septiembre-octubre, las tasas de inflacion derivadas de los swaps de
inflacion subieron casi en paralelo a las tasas de inflacién neutrales implicitas en los bonos®. Si,
por el contrario, esa evolucion se hubiera debido a un cambio en la percepcion de los inversores
sobre la liquidez relativa de los segmentos nominal e indexado a la inflacién del mercado de deuda,
probablemente las dos medidas de inflacion neutral se habrian movido con menor sincronia. El
mismo argumento seria aplicable a la posibilidad de que la tasa de inflacién neutral implicita en los
bonos pudiera haberse visto «distorsionada» por expectativas de intervencion de la Fed en el
mercado de bonos.

Los rendimientos reales negativos también estuvieron en consonancia con la valoracion de los
bonos nominales. Por ejemplo, una medida aproximada del rendimiento real esperado para los
valores nominales del Tesoro a cinco afios, obtenida restando del rendimiento nominal la tasa de
inflacién a cinco afos derivada de los swaps de inflacién, evolucion6 basicamente en paralelo al
rendimiento real de los TIPS, situandose también en valores muy negativos el dia de la subasta de
TIPS antes mencionada (panel derecho)®. Esta circunstancia también sugiere que no ocurrié nada
«anormal» en la formacion de precios de los bonos TIPS en esas fechas.

Los rendimientos reales negativos también reflejaron las expectativas del mercado de que los
futuros rendimientos reales a corto plazo serian negativos durante algin tiempo. Con arreglo a la
hipotesis tradicional de las expectativas, el rendimiento de un bono del Tesoro refleja el promedio
de las tasas de interés futuras durante la vida del bono, mas un componente que recoge una prima
por plazo. Esta hipoétesis es aplicable a los rendimientos tanto reales como nominales de los bonos.
Mientras la Fed continle sefialando su compromiso de mantener la tasa nominal de los fondos
federales préoxima a cero durante un periodo prolongado, las tasas de interés reales a corto plazo
seran negativas siempre que la inflacion sea positiva. Asi pues, obviando las primas por plazo, los
rendimientos de los TIPS deberian tornarse negativos en los vencimientos para los que el promedio
de las tasas de interés reales a corto plazo se prevea negativo.
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Rendimientos de los bonos del Tesoro a 5 afios y tasas de inflacion neutrales®
En porcentaje
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! La primera linea vertical marca el 27 de agosto, dia en que Bernanke pronuncié su discurso en Jackson Hole. La segunda linea

indica el 25 de octubre, dia de la subasta TIPS analizada en este recuadro. La tercera linea representa el 3 de noviembre, cuando el

FOMC anuncié compras adicionales de titulos del Tesoro por valor de 600.000 millones de délares de EEUU. 2 Basada en

los

rendimientos reales y nominales para bonos cupén cero. ® Aproximado por el rendimiento nominal del bono del Tesoro a cinco afios

menos la tasa de swaps de inflacién a cinco afios.

Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico A

Otro factor que contribuye a un repunte de precios de los TIPS, y por tanto a unos menores
rendimientos reales, es que estos bonos incorporan una caracteristica similar a las opciones, que
resulta valiosa en periodos de elevada incertidumbre sobre la senda futura de la inflacion. En

primer lugar, los TIPS —a diferencia de los bonos nominales— ofrecen a los inversores un segu

ro

frente a sorpresas de inflacion. Ademas, este seguro es asimétrico, pues mientras que a los

inversores se les compensa por aumentos de inflacion al estar el principal indexado al IPC,
principal no se reduce en caso de deflacién®. Por tanto, los inversores en TIPS se benefician de

el
la

deflacion al igual que los inversores en bonos nominales, pero ademas estan protegidos frente a un
repunte de la inflacion®. En otras palabras, los TIPS llevan incorporada una opcién sobre inflacion
cuyo precio de ejercicio es una inflacion del 0%. Esta opcién, como cualquier otra, es

particularmente util cuando se encuentra at-the-money (préxima al precio de ejercicio) y cuando

la

incertidumbre (volatilidad) es elevada, como ocurre actualmente en Estados Unidos, lo que
aumenta aun mas el valor de los TIPS, reduciendo con ello sus rendimientos®. Asi pues, los

inversores aceptaron un rendimiento real negativo con el fin de proteger el principal frente a
inflacion, mientras mantenian la opcién de aprovechar una posible deflacion.

la

® A veces, estos instrumentos se denominan Valores del Tesoro Indexados a la Inflacion (TIIS). @ Esto es asi a
menos que el IPC estadounidense caiga durante la vida del bono; véase mas adelante. ® Los inversores
anticiparon en general que la Fed concentraria casi todas sus compras en el mercado de valores nominales del
Tesoro. ® Un swap de inflacién (cupdn cero) paga la inflacion medida por el IPC acumulada sobre un valor
nocional durante el plazo de vencimiento relevante del swap a cambio de un pago fijo, que refleja el precio del swap.
® EI 25 de octubre, fecha de la emision de los TIPS, el rendimiento nominal a cinco afios era del 1,18%, mientras

que la tasa de inflacion a cinco afios derivada de los swaps de inflacion (que es una medida aproximada de

la

inflacién esperada durante los proximos cinco afios) se situaba en el 1,91%, implicando un rendimiento real

esperado del bono nominal en torno al —0,73%. © Esto ocurre por construccion. El Tesoro estadouniden
devolvera al vencimiento el importe mayor entre el valor facial y el principal ajustado de inflacion. @ Sig

se
ue

existiendo una pequefia desventaja para los tenedores de TIPS en caso de deflaciéon durante la vida del bono, en

comparacion con los tenedores de bonos nominales, dado que el limite minimo de deflaciéon sélo se aplica
principal, no a los cupones. Los cupones de los TIPS se basan en el principal ajustado de inflacién, aun cuando
inflaciéon pase a ser negativa. Esta opcién resulta especialmente valiosa en los TIPS de nueva emisién, que

al
la
no

han acumulado mucha inflacién y en los que, por tanto, el principal se encuentra préximo a la par. Como resultado,
los rendimientos de estos bonos tienden a ser menores que los de bonos mas antiguos con similares vencimientos

residuales.
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