














ECONOMIA INTERNACIONAL

que la curva experimentaria una nueva reduc-
cion de pendiente.

Por su parte, el escenario alternativo que di-
bujamos viene condicionado por un peor com-
portamiento relativo de la inflacién. De esta for-
ma, el BCE se veria obligado a elevar el tipo
repo a un ritmo mas elevado del previsto, con
lo que la rentabilidad de las referencias a mas
corto plazo experimentarian una fuerte alza.
Este comportamiento, sin embargo, no afecta-
ria de forma tan negativa a las referencias a lar-
go plazo, que pensamos van a permanecer es-
tables. Mas alla de la credibilidad que pueda te-
ner el mercado sobre una moderacion de las
tasas de inflacion en el futuro e incluso una me-
nor duracion de la actual fase de crecimiento
en la UME, no cabe duda de que las rentabili-
dades de las referencias a mas largo plazo po-
dran verse distorsionadas por factores como la
liquidez (este aspecto se aborda en el anexo).

Por tanto, de cumplirse este escenario, la
curva europea adquiriria pendiente negativa,
en un momento de fuerte crecimiento econémi-
co. Es en este caso cuando se evidencian las li-
mitaciones que estas referencias pueden tener
a la hora de servir como benchmark de merca-
do. En cualquier caso, no hay que olvidar que
desde el inicio de ano, la curva de deuda norte-
americana presenta pendiente negativa con ta-
sas de crecimiento superiores al 5 por 100.
Existen otros casos similares, como el de Ca-
nada (efecto contagio de EE.UU.) o la del Rei-
no Unido.

ANEXO

La utilizacién del Interest Rate Swap como
benchmark de mercado.

Tanto los mercados de renta fija como los de renta
variable y los de divisas necesitan un benchmark o in-
dice de referencia que pueda servir en todo momento
como herramienta de comparacion y valoracion. En
muchas ocasiones, esta referencia se utilizara para
comprobar si la gestion activa ha permitido obtener
unos resultados mejores que los del mercado en su
conjunto y en otras, el benchmark servira para medir la
situacion actual de un determinado mercado. En esta
segunda faceta es en la que nos vamos a centrar en las
siguientes lineas.

Asi como en la renta variable existe un gran nu-
mero de indices bursatiles que juegan el papel de
benchmark, en el mercado de renta fija son las refe-
rencias de emisores soberanos, fundamentalmente

con una calificacion crediticia AAA, las que ejercen
esta funcién. Aceptando unas caracteristicas basicas
que debe tener todo indice de referencia, comproba-
mos que efectivamente éstas estan presentes en la
deuda publica de determinados paises. Asi, por ejem-
plo, tanto la deuda alemana (Schéatze, Bobl y Bund)
como la estadounidense (T-Bill, T-Note y T-Bond) al-
canzan un volumen vivo de emision lo suficiente-
mente elevado como para cumplir el requisito de liqui-
dez. Ademas, al presentar la maxima calificacion cre-
diticia, su rentabilidad mide con exactitud y de una
forma homogénea el denominado riesgo Tesoro. Por
otro lado, cubre la practica totalidad de plazos (desde
los 3 meses hasta los 30 anos) y la formacion de pre-
cios es totalmente transparente. Por Ultimo, la presen-
cia de instrumentos derivados, tanto futuros como op-
ciones, permite la cobertura de cualquier posicion to-
mada en estos valores.

De esta forma, la deuda publica ha monopolizado el
papel de benchmark de la renta fija (en el caso del euro,
la referencia elegida por el mercado ha sido la deuda
emitida por el Ministerio de Finanzas germano). Sin em-
bargo, en los Ultimos tiempos ha empezado a cuestio-
narse la idoneidad de la deuda publica como
benchmark. La bonanza del actual ciclo econdémico (en
EE.UU. se inici6 en 1991 y en Europa aproximadamente
en 1996) esta facilitando a los gobiernos la consecucién
de déficit publicos practicamente cero e, incluso en al-
gunos casos, superavit. A esto se afade los cuantiosos
ingresos adicionales que en los Ultimos meses han re-
presentando las subastas de las licencias de UMTS. Es-
tas menores necesidades de financiacién, acompana-
das de una reduccion generalizada de los tipos de inte-
rés, estéd permitiendo a muchos Tesoros una importante
minoracion de los volimenes de emisién e, incluso, de-
sarrollar procesos de recompra y amortizacion antici-
pada de emisiones vivas. De esta forma, se observa
coémo uno de los requisitos de todo benchmark, la liqui-
dez, estd experimentando una importante reduccion,
sobre todo en los vencimientos mas alejados (entre el
10 y el 30 anos). La demanda de este tipo de activos,
elevada en momentos de inestabilidad de los mercados
(se observo el pasado mes de abril con las fuertes cai-
das de la renta variable) y constante por parte de pro-
ductos como los fondos de inversion y sobre todo los
planes de pensiones (que por el momento no encuen-
tran alternativas en la renta fija privada) se enfrenta a
una cada vez mayor escasez de papel, lo que genera un
encarecimiento de estas referencias de deuda, con la
consiguiente reduccion de la rentabilidad. De esta
forma, las tasas internas de retorno (TIR) que presentan
muchas referencias, y sobre todo aquéllas a mas largo
plazo, estan afectadas por factores de liquidez y no re-
presentan el verdadero riesgo Tesoro.

En este contexto, los tipos de interés que definen
los Interest Rate Swap (IRS) surgen como la alternativa
mas aceptable como benchmark para la renta fija. Un
swap o permuta financiera es una operacién mediante
la cual las partes contratantes acuerdan el intercambio
mutuo de pagos periodicos calculados sobre un
mismo principal pero con tipos de interés de referencia
distintos. En el caso mas habitual, el pago de una de
las partes estara calculado en base a un tipo variable
(EURIBOR, por ejemplo), mientras que el de la otra
vendra determinado por un tipo fijo (esquema 1).
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En este ejemplo, observamos el efecto beneficioso
para ambas partes de la contratacién de un swap. En
condiciones de mercado, A tiene dos alternativas: fi-
nanciacion a un tipo fijo del 6 por 100 o0 a EURIBOR,
mientras que en el caso del prestatario B, el tipo fijo se
eleva hasta el 7 por 100 y el tipo variable a EURIBOR +
0,5 por 100. Para aprovechar las ventajas del swap, A
se endeudara a fijo, mientras que B lo hara a variable, a
la vez que esta segunda parte se compromete a pa-
garle a la primera EURIBOR, recibiendo a cambio un
6,25 por 100. El coste efectivo para A sera: 6-6,25 por
100 + EURIBOR = EURIBOR - 0,25 por 100, mientras
que para B ascendera a EURIBOR + 0,5 por 100 -EU-
RIBOR + 6,25 por 100 = 6,75 por 100. Es decir, ambas
entidades salen beneficiadas.

Sin profundizar en la estructura y funcionamiento
del IRS, queremos dejar patente el papel cada vez
mas relevante de este tipo de interés (la rama fija del
swap) como benchmark de mercado. Tal y como se
puede observar en el cuadro adjunto, abarca la prac-
tica totalidad de plazos relevantes y, en el caso del
euro, tiene la ventaja adicional respecto a la deuda
de que se tiene en cuenta no solo las referencias ale-
manas, sino que se incluye a todo el Area Euro (las
entidades que cotizan IRS estan presentes en todos
los paises).

En los graficos adjuntos se representa la evolucion
de la curva de deuda alemana y del IRS euro desde el
pasado 19 de enero. En general, el tensionamiento de
la politica monetaria en el Area Euro, en principio ma-
yor de lo esperado, junto con las expectativas de nue-
vas elevaciones del repo en los proximos meses, han
provocado un fuerte repunte en rentabilidad en las re-
ferencias a mas corto plazo, tanto del IRS como de la
deuda. Sin embargo, el comportamiento que quere-
mos dejar patente es la fuerte reduccion en rentabili-
dad que han experimentado las referencias de deuda a
més largo plazo, y fundamentalmente el 30 afos. Si
bien es cierto que la curva IRS también ha reducido la
prima por inflacion en el futuro (uno de los componen-
tes que determinan la rentabilidad de los plazos lar-
gos), la caida en rentabilidad ha sido menor, e, incluso,
en el 30 anos, hemos asistido a un alza en tipo. De he-
cho, lareferencia a mas largo plazo puede ser el ejem-
plo més notable de la pérdida de representatividad de
la deuda como benchmark a la que antes aludiamos.
Las emisiones a 30 afos tanto europeas como norte-

ESQUEMA1
ESTRUCTURA BASICA DE UN SWAP
DE TIPOS DE INTERES

Intereses SWAP a tipo fijo: 6,25 por 100

pk S

Intereses SWAP a tipo variable: EURIBOR 6m

6 por 100 EURIBOR+0,5 por 100

Prestatario

A B
Coste a tipo fijo 6 por 100 | 7 por 100
Coste a tipo variable | EURIBOR | EURIBOR+0,5 por 100

americanas y britanicas presentan un nivel de rentabili-
dad artificialmente baja, motivada por la escasez
relativa de papel.

Este mejor comportamiento relativo de la deuda, y
sobre todo de las referencias a mas largo plazo, han
provocado una fuerte reduccién de la pendiente de la
curva, que se ha situado en niveles no vistos desde fi-
nales de 1992,

Aunque también la curva IRS haya experimentado
una reduccion de pendiente, su cuantia ha sido bas-
tante inferior, reflejando mas fielmente la situacién ma-
croecondmica del Area Euro y, sobre todo, sus expec-
tativas para el medio plazo. Esta misma idea se puede
extraer si observamos el comportamiento de la curva
de deuda norteamericana y del IRS del dolar en estos
primeros seis meses del ano. En concreto, la curva de
Treasuries comenzo a presentar una pendiente nega-
tiva entre las referencias a 10 y 30 afos desde media-
dos de enero, alcanzando su maximo en abril, mo-
mento en el que la diferencia entre las rentabilidades
de estos dos vencimientos llegé a superar los 35 p.b.
(en aquellas fechas, la rentabilidad del 30 afos ascen-
dia hasta el 5,69 por 100, mientras que el tipo a un dia
era del 6,0 por 100).

CUADRO 1
EJEMPLO DE IRS DEL 27 DE JUNIO DE 2000
EUR usp JPY GBP CHF
5,34 7,33 0,57 6,62 4,18
547 7,36 0,81 6,70 4,26
5,56 7,37 1,04 6,70 4,31
5,64 7,38 1,25 6,70 4,35
5,77 7,42 1,60 6,70 4,45
5,90 7,45 1,94 6,67 4,59
6,06 7,46 2,27 6,56 4,73
6,14 7,46 2,38 6,43 4,79
6,14 7,44 2,41 6,26 4,82

Fuente: Reuters.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA CURVA ALEMANA
Y VARIACION EN TIR (EN P. B.)
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Fuente: Reuters y elaboracion propia.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL IRS EURO
Y VARIACION EN P. B.
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Fuente: Reuters y elaboracién propia.

CUADRO 2
Deuda IRS
Pendiente 19. enero 13. junio 19. enero 13. junio
51 6 46 15
110 16 109 4
121 34 109 4
169 42 109 89
59 1 63 26
70 28 63 26
59 26 0 48

Fuente: Reuters y elaboracion propia.

Este proceso de inversién de la pendiente ha con-
tinuado, de tal forma que en la actualidad, ésta es ne-
gativa desde la referencia a 2 afos. Si bien es cierto
que laeconomia estadounidense ha comenzado a dar
los primeros sintomas de ralentizacion en sus tasas
de crecimiento, circunstancia que evitara nuevas su-
bidas de la Fed (tal vez sélo reste por ver una mas en
el actual ciclo) y que la inflacién se mantendré en nive-
les cercanos al 3 por 100, no consideramos que una
curva con una pendiente tan negativa como la actual
sea el mejor benchmark de mercado. A este respecto,
la curva IRS presenta en estos momentos una ligera
pendiente positiva (15 p.b.) que en nuestra opinion es

mucho més representativa de la actual posicion en el
ciclo.

Otro ejemplo de las distorsiones que pueden sur-
gir por la presion de un aumento de la demanda de
deuda publica sobre una oferta mas o menos rigida la
encontramos en Europa, donde recientemente hemos
asistido a un aumento del diferencial de la deuda ale-
mana con el resto de mercados euro. Si comparamos
el spread entre el 10 afios aleman (este plazo es el mas
liquido de todos) y el espanol, belga, italiano e incluso
francés, observamos que desde mediados del mes de
abril se ha producido un incremento generalizado, que
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GRAFICO 3

COMPOSICION DEL SALDO VIVO EN EE.UU., EURO-11 Y JAPON
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

podemos cuantificar en 5 p.b. La Unica explicacion a
este aumento del diferencial la encontramos en la
fuerte demanda de las referencias alemanas, motivada
en parte por las importantes caidas de larenta variable,
y que ha hallado refugio en este mercado. Por |o tanto,
pensamos que los actuales niveles de TIR alemanes,
estan alterados por un aumento de la demanda(3).

El analisis hasta aqui expuesto, a pesar de su breve-
dad, muestra de manera clara que la curva de deuda,
sobre todo en los plazos mas largos, se ve afectada por
un problema de liquidez que ha provocado un descenso
artificial de la TIR y una reduccioén de la pendiente. Estos
efectos provocan que la curva de deuda esté perdiendo
su representatividad de la situacion macroeconémica
de un pais. Si bien es cierto que por el momento estas
distorsiones solo son relevantes en los plazos mas lar-
gos, los mayores problemas de oferta que se estiman
para el futuro pueden dahar ain mas la utilidad de la
curva de deuda como benchmark de mercado. En este
contexto, la curva IRS es, en nuestra opinion, la alterna-
tiva mas viable. A continuacion, presentamos alguna
propuesta adicional, aunque las consideramos de me-
nos utilidad, por lo menos a corto plazo.

La renta fija privada: alternativa viable pero para
determinados sectores.

Una de las alternativas a la deuda soberana para
convertirse en benchmark de mercado puede ser la
renta fija privada, aunque por el momento, no parece
factible. Mas alla del volumen vivo, que no es muy ele-
vado si lo comparamos con la deuda publica, el princi-
pal inconveniente de la renta fija privada es la escasalli-
quidez que tienen la mayoria de referencias emitidas.
Ademas, el comportamiento de los distintos bonos es
muy desigual en funcion del rating y del sector al que
corresponda la empresa emisora. A este respecto, los
recién creados indices AFI de Renta Fija Privada abor-
dan 6 sectores diferentes (bancos, agencias suprana-

6<t<8 8<t<11
B Japon

1<t<16 t>16
# Euro-11

cionales, industria, telecomunicaciones, utilities y so-
beranos), que combinados con 3 plazos distintos (1-3
anos, entre 4y 6, y mas de 7) y 5 niveles de rating, ofre-
cen un total de 49 indices(4). Este elevado nimero de
referencias(5) imposibilita la utilizacién de la renta fija
privada como benchmark de mercado. No obstante, en
un nivel mas segmentado, si que podrian ser de utili-
dad para analizar la situacién de un determinado sec-
tory comparar, por ejemplo, la evolucién de las empre-
sas de telecomunicaciones con los bancos. Sin em-
bargo, queda patente la escasa utilidad a la hora de
representar el nivel de los tipos de interés de una deter-
minada economia.

Las Agencies norteamericanas como alternativa
a las referencias del Tesoro norteamericano.

Una de las principales convulsiones en el mercado
de renta fija estadounidense en lo que llevamos de 2000
esta siendo el comportamiento de las GSE's o Agencies
norteamericanas (Government Sponsorized Enterpri-
ses). La principal actividad de estas entidades privadas
patrocinadas por el Gobierno de los Estados Unidos
(Fannie Mae, Freddie Mac, Sallie Mae mas los bancos Fe-
deral Home and Loan Bank y Federal Farm Credit Bank)
es la compra de préstamos hipotecarios a un amplio nu-
mero de prestamistas para posteriormente titulizarlos y
emitir activos de renta fija (mayoritariamente) con los que
financiar sus actividades. Entre todas ellas componen un
mercado con un saldo vivo superior a los 1,4 billones de
dolares y que cuenta con emisiones tanto a corto plazo
(letras) como a medio y largo plazo (de 2 a 30 afnos).

Estas empresas estan supervisadas por un Comité
dependiente del Senado, y disfrutan de lineas de cré-
dito con el Tesoro americano en caso de emergencia.
La existencia de estas lineas de crédito, que sélo cu-
bren una pequena parte del total de pasivos emitidos
por las GSE'’s, ha generado entre los inversores la per-
cepcion de que existe una “garantia implicita” del Go-
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GRAFICO 4
SALDO VIVO DEUDA AGENCIES Y FEDERAL BANKS
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bierno de los Estados Unidos sobre la deuda emitida
por estos organismos. Ademas, esta hipotética exis-
tencia de garantia implicita por parte del Tesoro ha per-
mitido a las distintas agencias obtener financiacion a
un menor coste que otras entidades de similares carac-
teristicas. En efecto, el diferencial de rentabilidad entre
los Bonos del Tesoro americano y la curva de bonos
emitidos por estas empresas se sitla histéricamente
por debajo del diferencial IRS.

Tal y como hemos comentando inicialmente, la re-
duccion de las necesidades de financiacién del Es-
tado, gracias a la consecucion de sucesivos y crecien-
tes superavit presupuestarios, ha llevado al Tesoro
americano a acometer una fuerte reduccion en la emi-
sion, asi como la implementacion de un programa de
recompras de deuda publica (inicialmente orientadas
hacia el largo plazo). El objetivo de ello es la elimina-
cion a largo plazo (2015) de la deuda publica negocia-
ble emitida, que a 31 de abril de 2000 asciende a mas
de 3,3 billones de ddlares. Ante ello y dada la califica-
cion crediticia de las emisiones realizadas por las
Agencies (AAA), se ha especulado fuertemente en el
mercado con la posibilidad de que la curva de deuda
emitida por las GSE’s se convirtiera a largo plazo en un
sustituto o alternativa a la deuda del Tesoro como prin-
cipal referencia para las emisiones corporativas.

En los Ultimos meses y a consecuencia de los co-
mentarios realizados por representantes del Tesoro
americano, que contemplaban la posibilidad de supri-
mir las lineas de crédito especificas para las agencias,
y de esta manera eliminar el respaldo tacito del Estado
sobre la deuda de estos organismos, se ha producido
una importante ampliacion de los diferenciales frente a
la curva del Tesoro. A ello sin duda se anadio el efecto
de “huida hacia la calidad” provocado por las fuertes
cesiones en los mercados bursatiles durante el mes de
abril y la inversion del tramo largo de la curva del Te-
soro americano, muy distorsionado, como hemos co-
mentado por las recompras de deuda.

2012 2015

Esta combinacién de factores evitd que la deuda de
las Agencies aprovechase (en el sentido de reduccion de
diferenciales frente al Tesoro) el movimiento de los inver-
sores hacia posiciones de mayor calidad crediticia en el
mercado de bonos corporativos. Como consecuencia de
la “pérdida de calidad” de las agencias norteamericanas,
muchos inversores han redireccionado sus inversiones a
favor de organismos con calificaciones crediticias AAA 'y
respaldo publico explicito, como son los bancos de los
Lander y otras agencias alemanas.

En principio, la posibilidad de que la curva de estos
emisores sea una alternativa al Tesoro americano
como referencia o activo sin riesgo pensamos que es
solo aproximativa, al menos en el medio plazo. Aunque
los programas de emisiones benchmark iniciados por
las Agencies durante 1998-1999 han conseguido
construir una curva compuesta por una serie de emi-
siones altamente liquidas, el saldo de la deuda viva de
las agencias es limitado en comparacion con la deuda
del Tesoro (1,4 billones de dolares frente a los mas de
3,3 billones del Tesoro americano). No obstante, su-
pera holgadamente, por ejemplo, al tamano del mayor
emisor del Area Euro, que es la Republica de ltalia
(cuyo montante total de emisiones asciende a 31 de
marzo a 1,12 billones de euros).

En la actualidad, el saldo vivo de deuda con venci-
miento superior a 10 anos de Fannie Mae, Freddie Mac,
Federal Home and Loan Bank y Federal Farm Credit
bank se eleva a algo mas de 145.000 millones de ddla-
res, frente a los mas de 525.000 millones de deuda del
Tesoro con vencimiento superior a 10 afos. Por este
motivo y dado que el tramo de emisiones a mayor
plazo (15 a 30 anos) de la deuda americana se vera
afectado por la creciente reduccion de su saldo a lo
largo de los anos, la curva de Agencies se constituye
como una buena alternativa a la deuda del Tesoro ame-
ricano. Ademas, los diferenciales actualmente existen-
tes entre ambas curvas (cerca de 106 p.b. a 10 afnos)
ofrecen una atractiva alternativa para la diversificacion
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de carteras, mas aun si tenemos en cuenta que la califi-
cacion crediticia de estas emisiones es AAA.

NOTAS

(*) Analistas de Mercados y Coyuntura Econdmica de Analis-
tas Financieros Internacionales (http://www.afi.es).

(1) Laregla de politica monetaria presenta el tipo de interés de
intervencion como funcién de la desviacion de la inflacion respec-
to a su tasa objetivo y la desviacion del PIB real en relacion al PIB
real potencial (es decir, su tendencia sostenible en el largo plazo).
La regla supone que las autoridades monetarias buscan estabili-
zar la produccion y los precios sobre las sendas consideradas
optimas y que pueden influir sobre estas variables por medio de

modificaciones del nivel objetivo fijado para el tipo de interés de
intervencion.

(2) (OCDE Economic Surveys: EE.UU., Mayo 2000)

(8) Ademas, el aumento de importancia relativa del futuro so-
bre el Bund como instrumento de cobertura de la cartera de deu-
da europea (supone mas del 95 por 100 del total negociado),
provoca a su vez una elevacion de la demanda del subyacente
germano, en un proceso que se autoalimenta.

(4) Pese a que la combinacion de 6 sectores con 3 plazos dis-
tintos y 5 niveles de rating permiten calcular 90 indices AFI de
Renta Fija Privada, en muchos casos la ausencia de referencias
que cumplan las condiciones de representatividad impide el cél-
culo del benchmark.

(5) Tanto para la deuda europea como espanola, consegui-
mos cubrir |a totalidad del mercado con sélo seis Indices AFl en
cada uno de los casos.
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