Los mercados

de deuda publica del
area del euro.
Evolucidon reciente

e Implicaciones

Este articulo ha sido elaborado por Roberto
Blanco, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Los mercados de deuda publica han desem-
pefiado tradicionalmente un papel importante
tanto para los bancos centrales como para los
agentes privados. Desde el punto de vista de
los bancos centrales, a partir de los precios ne-
gociados en estos mercados se han construido
distintos indicadores sobre las perspectivas ma-
croecondémicas. Desde el punto de vista de los
agentes privados, la deuda publica se utiliza
para distintos fines, como, por ejemplo, para la
inversion en instrumentos libres de riesgo, para
la constitucion de garantias, para valorar la
deuda privada y para la cobertura del riesgo de
tipo de interés.

En el area del euro, la evolucion reciente y
el funcionamiento de los mercados de deuda
publica se han visto afectados por la introduc-
cién del euro y la reduccién en la oferta relativa
de bonos publicos. La desaparicion del riesgo
cambiario dentro del area del euro desde el co-
mienzo de la Union Monetaria ha eliminado uno
de los elementos que anteriormente distinguian
los activos disponibles y, en consecuencia, ha
tendido a modificar las estrategias de los parti-
cipantes, asi como los precios relativos nego-
ciados. Por otra parte, la reduccion relativa del
tamafio del mercado de deuda publica, como
consecuencia de la mejora de las finanzas pu-
blicas, plantea la cuestion de hasta qué punto
las funciones desempefadas por estos merca-
dos se han visto afectadas.

En este contexto, en este articulo se descri-
be la evolucion reciente de los mercados de
deuda publica del area del euro y se discuten
sus implicaciones para el contenido informativo
de los precios negociados en los mismos y
para su funcionamiento.

El resto del articulo esta organizado de la si-
guiente manera. En el segundo epigrafe, se
describen los principales factores que han afec-
tado a la evolucion de los mercados; en el ter-
cero, se discute el impacto de estos factores
sobre la composicion de las carteras y el volu-
men de negociacion; en el cuarto, se estudia el
comportamiento de los precios negociados y se
discuten algunas de sus implicaciones. En el Ul-
timo epigrafe, se resumen las principales con-
clusiones.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo The euro-area governmnet securities markets. Recent
developments and implications for market functioning, de
proxima publicacion.
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CUADRO 1

Tamafio de los mercados de deuda publica del area
del euro. Saldos vivos. Julio 2001

mm de euros

Austria 106
Bélgica 243
Alemania 700
Espafa 281
Finlandia 53
Francia 661
Irlanda 22
Italia 1.102
Luxemburgo 1
Holanda 186
Portugal 49
Grecia 106
Area del euro 3.510
Estados Unidos (a) 3.217
Japén (a) 3.897

Fuentes: BCE, BIP.
(a) Diciembre 2000.

2. LOS PRINCIPALES FACTORES QUE
HAN AFECTADO A LA EVOLUCION DE
LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA
DEL AREA DEL EURO

2.1. La introduccién del euro

La desaparicion del riesgo cambiario dentro
del area del euro desde el comienzo de la
Unién Monetaria ha eliminado uno de los princi-
pales elementos que anteriormente distinguian
los bonos publicos disponibles, aumentando,
asi, el grado de sustituibilidad de los activos
emitidos por los diferentes Tesoros. Estos cam-
bios pueden haber afectado tanto a las estrate-
gias de los participantes como a los precios ne-
gociados. Por lo que se refiere a las primeras,
las basadas en las expectativas sobre la evolu-
cién de los tipos de cambio ya no son factibles.
Asimismo, la posibilidad de diversificar riesgos
dentro del area del euro se ha visto reducida.
Por dltimo, la introduccion del euro ha elimina-
do algunas barreras legales a la inversion
transfronteriza, como, por ejemplo, las regula-
ciones que limitaban a algunas instituciones las
posibilidades de invertir en moneda extranjera.

En cuanto a los efectos sobre los precios,
tanto el nivel como la evolucién de los diferen-
ciales de rentabilidad entre emisores naciona-
les ya no reflejaran factores relacionados con
los tipos de cambio, sino que recogeran otros
factores como el riesgo de crédito soberano o
las diferencias de liquidez. La forma en la que
el riesgo soberano se recoge también ha podi-
do verse modificada. Asi, antes de la Union
Monetaria, es posible que, al menos una parte

de este riesgo, se manifestase como un riesgo
cambiario, ya que, en caso de dificultades para
hacer frente al pago de la deuda, los gobiernos
nacionales podian optar por una monetizacién
de la misma, lo que acabaria desembocando
en una depreciacion de la divisa.

Ademas de estos efectos, la introduccion del
euro y la consiguiente busqueda de una mayor
liquidez han aumentado la competencia entre
emisores y han contribuido a modificar la es-
tructura de mercado. Por lo que se refiere a los
emisores, es importante destacar los esfuerzos
por incrementar la transparencia, el aumento
del tamafio de las referencias y la introduccién
de instrumentos nuevos [como los bonos indi-
ciados, en el caso del Tesoro francés (2)].

En cuanto a la organizacion de los merca-
dos, uno de los desarrollos més relevantes ha
sido la creacién de mercados electrénicos
paneuropeos como EuroMTS, donde se nego-
cian, actualmente, las referencias mas liquidas
emitidas por los principales Tesoros del area,
asi como por algunos emisores privados de
elevada calidad crediticia. A nivel nacional, se
han producido también iniciativas tendentes a
concentrar la actividad en algunas plataformas
de negociacion (3). En el &mbito de los futuros,
por su parte, algunos mercados de tamafio pe-
quefio y mediano han establecido alianzas en-
tre ellos, con el fin de afrontar la competencia
de los mercados mayores. Finalmente, en el
ambito de los sistemas de compensacion vy li-
quidacion, se han dado pasos tendentes a lo-
grar una mayor integracion tanto por la via de
fusiones entre depositarias de valores (4) como
por la del establecimiento de interconexiones
entre algunas de ellas.

Todos estos cambios han contribuido a re-
ducir el grado de fragmentaciéon de los merca-
dos de deuda publica del area del euro. En este
sentido, estos son crecientemente vistos como
un unico mercado, que, en términos de tamafio,
es comparable con el norteamericano o el japo-
nés (véase cuadro 1). Sin embargo, a pesar de
estos avances, los mercados de deuda publica
del area del euro no estan todavia completa-
mente integrados. Entre los factores que se
suelen citar como causantes de esta situacion
destacan la ausencia de mayor integracion en
el sistema de compensacion y liquidacion y las

(2) Estos bonos empezaron a emitirse en septiembre
de 1998.

(3) Véase BCE (2001) para mas detalles sobre los
cambios recientes en la infraestructura de los mercados de
deuda del area del euro.

(4) Cedel se ha fusionado con Deutsche Boérse Clearing,
y han formado Clearstream International. Euroclear se fu-
siond con CBISSO y Sicovam en el grupo Euroclear.
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Saldo vivo de activos de renta fija denominados en euros (a)

1996

1997

1998

1999

2000

CUADRO 2

mm de euros

2001

Administracién central 2.855 2.977 3.112 3.239 3.317 3.508
Otras AAPP 93 95 96 100 109 115
Instituciones financieras 1.836 1.975 2.146 2.467 2.680 2.825
Sociedades no financieras 261 258 271 319 374 416
No residentes — 441 631 793 889
Total — 6.067 6.756 7.273 7.754
PRO MEMORIA:
Administracion central / Total (%) — 51,3 47,9 45,6 45,2
Administracion central / emisores residentes (%) 56,6 56,1 55,3 52,9 51,2 51,1

Fuente: BCE.
(a) Fin de periodo; junio, para 2001.

diferencias en el régimen fiscal y en determina-
das convenciones de mercado (5).

2.2. Lareduccion en la oferta relativa de
bonos publicos

Durante los ultimos afios, el saldo vivo de
los activos emitidos por los Tesoros del area
del euro ha perdido peso dentro de los merca-
dos de renta fija en euros. En concreto, entre fi-
nales de 1996 y mediados de 2001, dicho peso
ha caido mas de cinco puntos porcentuales
(véase cuadro 2). Este proceso es el resultado
tanto de una caida en la actividad emisora de
los Tesoros, debido a la mejora de las cuentas
publicas, como de un auge en los mercados
primarios de deuda privada.

La caida en la oferta relativa de titulos publi-
cos puede tener tres tipos de efectos sobre los
precios negociados. Por una parte, la rentabili-
dad demandada por los inversores se reducird,
ya que un menor endeudamiento lleva asocia-
da una mejora en la calidad crediticia del emi-
sor. Por otra parte, la escasez de activos libres
de riesgo puede reducir, adicionalmente, la ren-
tabilidad exigida por los inversores en compara-
cién con otros activos. Este efecto, denominado
prima de escasez, aparecera siempre que no
existan instrumentos substitutivos de caracte-
risticas similares. Por dltimo, el menor tamafio
podria perjudicar la liquidez de los activos y, en
consecuencia, los inversores exigirian una ren-
tabilidad adicional (prima por liquidez) para
compensar este inconveniente.

(5) Veéanse FMI (2001), Santillan et al. (2000) y BCE
(2001).

La existencia de los elementos idiosincrasi-
cos en los precios negociados que se acaban
de mencionar puede tener implicaciones impor-
tantes para el contenido informativo de los pre-
cios negociados y para el funcionamiento de
los mercados. En concreto, algunos indicado-
res utilizados por los bancos centrales para ex-
traer informacion sobre las perspectivas de in-
flacién y crecimiento podrian verse distorsiona-
dos. Igualmente, la utilidad de la deuda publica
para actuar como referencia a la hora de valo-
rar otros activos y para realizar coberturas de ti-
pos de interés puede verse afectada.

Otro efecto de la reduccion en la oferta de
bonos publicos es la menor disponibilidad de
activos libres de riesgo para inversiéon y para su
uso como activos de garantia en operaciones
de politica monetaria, en crédito intradia y en
otras operaciones privadas.

3. EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE
LAS CARTERAS Y DE LA ACTIVIDAD
EN EL MERCADO SECUNDARIO

La informacion disponible indica que el pro-
ceso de diversificacion geografica iniciado a
mediados de los noventa en los mercados de
deuda publica del &rea del euro se ha intensifi-
cado desde el comienzo de la Unidon Monetaria.
Segun los datos del cuadro 3, la proporcion del
saldo vivo de deuda publica en manos de no
residentes ha aumentado unos 7 puntos por-
centuales entre 1998 y 2000. Esta evidencia
sugiere que la introduccion del euro ha contri-
buido a una reasignacién geogréfica de las car-
teras de los inversores. Este proceso se ha vis-
to seguramente favorecido por la eliminacion
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CUADRO 3

Tenedores de la deuda publica del area del euro

%

Sector residente

Otras empresas

No residentes

Total IFM financieras Resto
1991 83,8 43,0 12,5 28,2 16,0
1992 82,4 43,3 12,3 26,9 17,6
1993 78,1 41,1 12,6 24,3 22,0
1994 80,3 42,7 14,1 23,4 19,7
1995 79,0 41,1 14,7 23,0 21,0
1996 78,5 40,2 17,5 21,0 21,5
1997 76,5 38,9 19,3 18,3 23,7
1998 73,2 36,9 22,2 14,2 26,8
1999 69,5 35,1 20,7 13,7 30,5
2000 66,5 33,8 19,4 13,4 33,5

Fuente: BCE.

de algunas barreras legales, como las regula-
ciones que limitaban la inversién transfronteriza
a algunos agentes, y por la mayor integracién
tras la introduccién del euro.

En cuanto a la actividad en los mercados
secundarios, el hecho mas destacado se ha
producido en los mercados de futuros. En con-
creto, se ha observado una tendencia hacia la
concentracion de la actividad en los instrumen-
tos que tienen por subyacente a los bonos emi-
tidos por el Tesoro aleman negociados en
Eurex, en un contexto de crecimiento global de
la negociacion (véase cuadro 4). Esta evolucion
es principalmente atribuible a la mayor sustitui-
bilidad de los contratos negociados tras la de-
saparicién del riesgo cambiario.

El creciente volumen de negociacion de los
futuros sobre bonos alemanes se ha reflejado
también en un aumento de la posicion abierta
de los contratos, hasta tal punto que, algunas
veces, este ha llegado a sobrepasar el saldo
vivo de bonos entregables. Esto ha favoreci-
do que, en algunas ocasiones, se haya produ-
cido una practica, conocida como acaparamien-
to (en inglés squezze), que consiste en que un
reducido nimero de participantes compran, con
el objetivo de obtener un beneficio, una elevada
proporcion del saldo de bonos entregables an-
tes del vencimiento del contrato de futuros. Si
esta estrategia acaba teniendo éxito, los partici-
pantes con posiciones cortas en el contrato de
futuro se ven forzados a tomar prestados los
bonos entregables y a prestar dinero a tasas
por debajo de los tipos de mercado. La existen-
cia de estos acaparamientos puede generar
distorsiones sobre los precios negociados v,
por esta via, puede afectar al funcionamiento
eficiente de los mercados.

En los mercados al contado, los cambios en
la evolucién de la negociacién parecen haber
sido menos intensos, mostrando las cifras de
negociaciéon un aumento general. No obstante,
la existencia de informaciéon incompleta impide
extraer conclusiones definitivas.

Asi pues, la evidencia disponible apunta a
que la actividad y, en consecuencia, la liquidez
en los mercados de deuda publica del area del
euro no parece haberse visto negativamente
afectada por la reduccién en la oferta relativa
de los bonos soberanos, lo que contrasta con la
evidencia disponible en EEUU, que sugiere que
se ha producido un deterioro de la liquidez (6).
Asimismo, se ha observado un cierto proceso
de concentracion de la actividad hacia los mer-
cados de mayor tamafio, a expensas de los
menores, tras la introduccién del euro.

4. EVOLUCION DE LOS PRECIOS
NEGOCIADOS

4.1. Los precios relativos
tras la introducciéon del euro

Para aproximar la importancia del efecto de
la desaparicion del riesgo cambiario sobre las
rentabilidades relativas de las deudas sobera-
nas del &rea del euro, se han calculado los dife-
renciales medios de rentabilidad sobre el bono
aleman al plazo de 10 afios para las deudas
soberanas, distinguiendo entre el periodo ante-
rior a la introduccion del euro (1996-1998) y el
posterior (1999-junio 2001). Ademas, para el
primer periodo, se descompone el diferencial
en dos componentes: el atribuible al factor

(6) Véase, por ejemplo, Fleming (2000).
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CUADRO 4

Volumenes de negociacion de los futuros sobre bonos a 10 afios del area del euro

Media mensual, millones de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 (a)

Bonos alemanes 596.390 827.981 1.211.089 1.402.122 1.323.842 1.639.148
EUREX (b) 172.424 341.019 1.055.158 1.402.122 1.323.842 1.639.148
LIFFE 423.967 486.962 155.931 0 0 0
Bonos franceses (MATIF) 224.366 214.397 145.910 51.092 360.975 301.000
Bonos espafioles (MEFF) 93.337 104.848 78.386 29.810 9.121 3.772
Bonos italianos 130.507 150.527 74.506 11.404 123 0
LIFFE 106.191 125.097 63.379 9.835 109 0
MIF 24.315 25.430 11.127 1.569 14 0
Total 1.044.599 1.297.754 1.509.891 1.494.427 1.694.061 1.943.921

Fuentes: FIBV, Banca d'ltalia, LIFFE, EUREX, MEFF, EURONEXT.
(a) Hasta junio.
(b) Anteriormente, DTB.

cambiario y el resto, que refleja, principalmente,
factores relacionados con la liquidez y el riesgo
crediticio. El primer componente se ha estima-
do a partir del diferencial de tipos swaps a 10
afios, correspondientes, respectivamente, a la
divisa de denominacion del bono y al marco
alemén.

El cuadro 5 muestra los resultados del ejer-
cicio. Se observa que el factor cambiario era el
principal componente del diferencial de rentabi-
lidad en la deuda emitida por los paises con
mayores rentabilidades, como lItalia, Espafa v,
en menor medida, Finlandia e Irlanda. En estos
paises, la introduccién del euro ha implicado
una reduccion de sus diferenciales de rentabili-
dad sobre los bonos alemanes. En cambio, en
el resto de los paises, dichos diferenciales han
tendido a ampliarse. Si se elimina del primer
periodo el factor cambiario se puede observar
que los diferenciales se han ampliado en todos
los casos. Esta evoluciéon podria explicarse por
una combinacion de distintos factores. En pri-
mer lugar, la concentracion de la actividad en el
mercado aleman, al menos en el segmento de
futuros, y el hecho de que el componente que
recoge el efecto conjunto de la liquidez y el
riesgo de crédito ha aumentado mas en los pai-
ses de menor tamafio sugieren que se ha pro-
ducido una ampliacién de las diferencias de li-
quidez entre los bonos alemanes y el resto de
bonos soberanos. En segundo lugar, el aumen-
to de dichos factores podria, al menos en parte,
ser atribuible al hecho de que durante el perio-
do anterior a la Unidon Monetaria el riesgo sobe-
rano se recogia, en parte, en forma de riesgo
cambiario y no como riesgo de crédito genuino.
Finalmente, tampoco puede descartarse que se
haya producido un cambio en el mecanismo de
formacion de precios y, en particular, en la va-
loracion de la liquidez y el riesgo crediticio,

CcOmo consecuencia, en parte, de la mayor inte-
gracion de los mercados.

Con el fin de profundizar en los determinan-
tes de los precios relativos, en el grafico 1 se
muestran las rentabilidades medias, en junio de
2001, de los bonos soberanos a 10 afios por
categorias de riesgo crediticio para los 12 pai-
ses que forman parte del area del euro (7). La
primera categoria incluye las emisiones de me-
nor riesgo, mientras que la séptima incluye las
deudas de mayor riesgo. En dicho grafico se
aprecia claramente una estrecha correlacion
positiva entre riesgo y rentabilidad, o que su-
giere que el riesgo crediticio es un determinante
importante de los diferenciales de rentabilidad
entre las deudas soberanas del area del euro.
No obstante, se aprecian diferencias importan-
tes de rentabilidad entre deudas con un riesgo
similar. Por ejemplo, el diferencial entre la deu-
da austriaca y la alemana es incluso superior al
diferencial entre la deuda griega y la austriaca,
a pesar de que el riesgo asociado a estas dos
tltimas es muy distinto. Esta evidencia sugiere
gue el riesgo crediticio no es suficiente para ex-
plicar los diferenciales de rentabilidad, lo que
significa que otros elementos microestructura-
les, como, por ejemplo, la liquidez de mercado,
deben jugar también un papel importante.

A continuacién se estudia con mayor detalle
la importancia de factores relacionados con la
microestructura de los mercados. En concreto,
con el fin de aproximar los efectos relacionados
con la liquidez, se han calculado, desde el co-
mienzo de la Unién Monetaria, las diferencias

(7) Dichas categorias se han formado combinado la ca-
lificacion crediticia otorgada por Moody’s y Standard and
Poors. Para més detalles, véase el documento de trabajo
citado en la nota 1.
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CUADRO 5

Diferenciales de rentabilidad a 10 afios antes y
después la de UME. Descomposicion por factores (a)

Puntos bésicos

Antes de la UME Despues de
la UME

Diferencial can':;(:r(i)c; ®) Resto Diferencial
Austria 9,7 13 8,4 26,2
Bélgica 19,0 4.5 14,5 31,0
Finlandia 46,2 40,9 5,3 22,8
Francia 3,8 -2,9 6,8 13,1
Irlanda 45,4 36,6 8,9 23,1
Italia 154,4 132,2 22,2 31,5
Holanda -2,2 -3,8 1,6 14,8
Espafia 1149 96,4 18,6 27,0

(a) Diferencial sobre los bonos alemanes.
(b) Aproximado como el diferencial entre el tipo swap en la divisa
de denominacién del bono y el tipo swap en marcos alemanes.

de valoracion entre los bonos alemanes y fran-
ceses a los mismos plazos ajustando por las di-
ferencias en las caracteristicas de las emisio-
nes (8). Dado que la calidad crediticia de los
emisores de estos activos es similar, las dife-
rencias en su valoracion deberian recoger, fun-
damentalmente, el impacto de otros factores,
como son las diferencias de liquidez. Los pri-

(8) Para mas detalles sobre la metodologia que se ha
utilizado para controlar por diferencias en el flujo de pagos,
véase el documento de trabajo citado en la nota 1.

meros resultados del ejercicio mostraron algu-
nos cambios relevantes a partir de mayo de
2000. Por esto motivo, se decidi6é separar la
muestra en dos subperiodos.

El cuadro 6 resume los principales resulta-
dos. En concreto, se muestran las diferencias
medias de rentabilidad, distinguiendo entre emi-
siones nuevas y viejas (9) y, dentro de cada ca-
tegoria, por plazos. Por lo que se refiere a las
primeras, se observa que la rentabilidad media
de los bonos alemanes se sitla por debajo de
los correspondientes bonos franceses en todos
los plazos, lo que sugiere que, para estas refe-
rencias, los activos alemanes son més liquidos.
Ademas, las diferencias son mas acusadas en
el plazo de diez afios y parecen haberse am-
pliado durante la segunda parte de la muestra.
En cuanto al resto de referencias, se observa
que, durante el primer subperiodo considerado,
la rentabilidad media de las emitidas a plazos
inferiores a los 10 afios es inferior para los bo-
nos franceses, lo que parece indicar que dichos
bonos gozaban de una mayor liquidez relativa
en comparacion con los alemanes. Sin embargo,
durante la segunda parte de la muestra este
efecto desaparece y la rentabilidad de los bonos
alemanes se sitla por debajo de la correspon-
diente a los franceses en todos los plazos. Es-
tos resultados sugieren que el mercado aleman
ha adquirido finalmente el status de benchmark
a lo largo de toda la curva de rendimientos.

(9) Se entiende por referencias nuevas, las Gltimas emi-
tidas a los plazos tipicos de 2, 5, 10 y 30 afios. Las viejas
son todas las restantes.

GRAFICO 1
Rentabilidades a 10 afios de la deuda publica por categorias de riesgo (junio 2001)
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Fuente: Bloomberg.
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CUADRO 6

Diferencias de rentabilidad entre los bonos franceses y alemanes, corregidas por diferencias en las caracteristicas
de los bonos (a)

Puntos basicos

1.1.99 - 28.5.01 1.1.99 - 30.4.00 1.5.00 - 28.5.01
Media (5%; 95%) Media (5%; 95%) Media (5%; 95%)

Emisiones nuevas

2 afios 4,0 (-0,5; 9,0) 3,3 (-1,4;9,0) 5,0 (1,7;9,0)

5 afios 4,6 (-3,3; 10,4) 2,6 (-6,6; 9,1) 7,2 (3,5;11,2)

10 afios 11,6 (6,3; 16,3) 9,3 (5,9; 12,8) 14,7 (11,9;17,0)

30 afios 8,5 (2,4; 13,7) 59 (1,9;9,9) 11,8 (9,3; 14,8)
Emisiones viejas

2-5 afios 0,1 (-2,7; 3,3) -1,0 (-3,2; 1,5) 1,6 (-1,4; 4,0)

5-10 afos -0,4 (-8,1; 9,5) -5,2 (-8,5; -0,9) 6,0 (1,1; 10,8)

10-30 afios 6,6 (-1,0; 13,0) 33 (-2,7;7,6) 11,0 (7,7; 13,4)

(a) Entre paréntesis percentiles 5y 95. Las diferencias en rentabilidad se calculan como las diferencias entre los errores en TIR, con el fin de con-
trolar por discrepancias en la estructura de pagos. Los errores en TIR son la diferencia entre la TIR observada y la estimada. Esta Ultima se aproxima
utilizando el modelo de Nelson y Siegel. Las emisiones nuevas son las Ultimas referencias emitidas a los plazos tipicos (2, 5, 10 y 30 afios). La infor-

macion sobre precios negociados procede de Bloomberg.

Con el fin de conocer hasta qué punto la li-
guidez es también un factor explicativo de las
diferencias de valoracion dentro cada mercado
nacional, se han estimado, para algunos paises,
las primas de liquidez relativas (10). Estas se
han aproximado introduciendo, en la estimacion
de las curvas cup6n cero, un pardmetro adicio-
nal que recoge el efecto de la liquidez (11). El
valor negativo estimado del coeficiente de di-
cho parametro indica que los bonos mas liqui-
dos, aproximados como los de mas reciente
emision, cotizan a un tipo de interés inferior al
de otros activos similares de menor liquidez.
Los principales resultados de este ejercicio
aparecen el cuadro 7. Tal como se aprecia en
dicho cuadro, las primas de liquidez relativas
parecen ser superiores en el mercado aleman
en comparacion con los otros dos mercados
considerados (francés y espafiol), lo que sugie-
re que la liquidez de los bonos alemanes tiende
a concentrarse, en mayor medida, en unas po-
cas referencias. Ademas, las primas de liquidez
relativas de estos activos no han experimenta-
do variaciones significativas entre las dos sub-
muestras consideradas.

Para completar el andlisis de los efectos re-
lacionados con la microestructura, se ha estu-
diado también el impacto del status de bono

(10) Estas primas son relativas porque miden diferen-
cias de rentabilidad debidas a su distinto grado de liquidez
entre referencias del mismo emisor. Cabria esperar que es-
tas fueran més importantes en los mercados donde la liqui-
dez esté méas concentrada en unas pocas referencias.

(11) En concreto, se ha introducido una variable ficticia
que toma valor unitario para las dos ultimas referencias
emitidas. El parametro de esta variable recoge las diferen-
cias de valoracién entre las emisiones mas liquidas, aproxi-
madas como las de mas reciente emision, y el resto.

entregable mas econémico (12) en el mercado
aleman. Para ello se compara la rentabilidad de
dicho bono con la de otros similares, en térmi-
nos de vida residual y edad. Este analisis
muestra que la rentabilidad media de los bonos
entregables mas econdémicos, ajustada por di-
ferencias en los pagos, se sitla en 2,8 puntos
béasicos (p.b.) por debajo de la de los bonos si-
milares.

En resumen, la evidencia documentada en
este epigrafe sugiere que los factores relacio-
nados con la microestructura como la liquidez o
el status de entregable més econémico desem-
pefian un papel importante en la valoracién re-
lativa de los bonos publicos del area del euro.

4.2. La reduccion en la oferta relativa
de bonos publicos

Tal como se discutié en el epigrafe 2, desde
un punto de vista teérico, el impacto de la re-
duccién en la oferta relativa de bonos publicos
sobre el nivel de las rentabilidades negociadas
es ambiguo, ya que existen efectos en ambas
direcciones. Con el fin de contrastar cuél de
ellos ha dominado, se ha estudiado la evolu-
cion de los diferenciales swaps (diferencia en-
tre el tipo swap y la rentabilidad del bono publi-
co en la misma divisa y para el mismo plazo).
Este andlisis permite controlar por movimientos
en los tipos de interés causados, por ejemplo,
por cambios en las expectativas de inflacion o

(12) El bono entregable mas econémico es aquel que

es optimo entregar en la fecha de vencimiento del contrato
de futuros.
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CUADRO 7
Primas de liquidez relativas en algunos mercados de deuda publica del area del euro (a)
Puntos basicos
1.1.99 - 28.5.01 1.1.99 - 30.4.00 1.5.00 - 28.5.01
Media (5%; 95%) Media (5%; 95%) Media (5%; 95%)
Mercado aleman -6,4 (-9,3;-3,3) -6,5 (-9.,5;-2,8) -6,2 (-8,5; -4,8)
Mercado francés -2,8 (-5,0; -1,0) -2,3 (-3,8;-0,7) -3,5 (-5,3;-1,4)
Mercado espafiol -4,6 (-8,3;-1,1) -6,1 (-8,5; -3,6) -2,8 (-4,7;-0,7)

(a) Entre paréntesis percentiles 5y 95. En el modelo de Nelson y Siegel se introduce una variable ficticia que toma valor unitario para las dos ulti-
mas emisiones. Las primas de liquidez se aproximan como el valor estimado del pardmetro asociado a dicha variable ficticia. La informacién sobre

precios negociados procede de Bloomberg.

en la evolucion futura de los tipos de interés.
En este analisis se incluye, ademas de los mer-
cados del area del euro, a los norteamericanos,
a efectos comparativos.

El grafico 2 muestra la evolucion de los dife-
renciales swaps a 10 y 2 afios en los mercados
de EEUU. Desde mediados de 1998 dichos di-
ferenciales han mostrado amplias variaciones,
lo que contrasta con su relativa estabilidad en
el periodo 1992-1997. Concretamente, desde
mediados de 1999 los diferenciales tendieron a
ampliarse, hasta alcanzar niveles histéricos
méaximos en marzo de 2000, especialmente en
el segmento a 10 afios (unos 130 p.b.), lo que
representa unos 90 p.b. por encima del nivel
medio en el periodo 1992-1997. Esta evolucion
coincidié con el anuncio y la puesta en practica
de un programa de recompra de titulos por par-
te del Tesoro norteamericano. La relativa esta-

bilidad de los diferenciales de rentabilidad entre
bonos privados de diferente calidad crediticia
sugiere que la ampliaciéon de los diferenciales
swaps durante este periodo reflejan, principal-
mente, otros factores distintos de cambios en la
valoracion del riesgo crediticio (13). En conse-
cuencia, esta evidencia parece indicar que la
reduccién en la oferta relativa de bonos publi-
cos ha contribuido a reducir la rentabilidad de
estos activos. En otras palabras, esto significa
que los efectos relacionados con la escasez re-
lativa han dominado al efecto liquidez.

A partir del segundo trimestre de 2000, los
diferenciales swaps han mostrado una tenden-
cia descendente y, a mediados de 2001, estos

(13) Las cotizaciones swaps recogen el riesgo de crédi-
to asociado a las entidades participantes en el euromerca-
do de depésitos, cuyo rating medio es de AA.

GRAFICO 2
Diferenciales swaps en EEUU
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GRAFICO 3

Diferenciales swaps en el area del euro
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se situaban solamente unos 30 p.b. por encima
de la media del periodo 1992-1997. Esta evo-
lucién podria reflejar, en parte, el hecho de que
algunos participantes en el mercado habrian
encontrado activos substitutivos de los bonos
publicos.

En el area del euro, los diferenciales swaps
han mostrado una evolucién similar, aunque
los movimientos han sido mucho menos inten-
sos (véase gréafico 3). Asi, en el plazo de 10
afios, el nivel maximo del diferencial se ha si-
tuado alrededor de los 70 p.b., lo que repre-
senta unos 47 p.b. por encima de la media del
periodo 1992-1997. El nivel maximo de dicho
diferencial se alcanzo en el tercer trimestre de
2000, coincidiendo con las subastas de licen-
cias de UMTS, las cuales proporcionaron ele-
vados ingresos a algunos gobiernos del area
del euro. La ampliacion del diferencial swap a
10 afios durante este periodo se produjo mas
bien como resultado de caidas en el tipo de la
deuda y no tanto de aumentos en el tipo swap.
Estos resultados sugieren que la reduccion re-
lativa de bonos publicos también ha podido
afectar negativamente a la rentabilidad de di-
chos activos, si bien el impacto ha sido muy in-
ferior al que se ha observado en EEUU. Esto
no es sorprendente si se tiene en cuenta que,
a diferencia de lo que ha ocurrido en aquel
pais, en el area del euro el saldo vivo de bonos
publicos ha continuado aumentando durante
los ultimos afios.

La existencia de factores idiosincrasicos en
la valoracion de los bonos publicos, especial-

96

97 98 99 00 01

mente en EEUU, relacionados con su escasez
relativa puede tener algunas implicaciones im-
portantes. En primer lugar, el contenido infor-
mativo de la curva de rentabilidades del merca-
do de deuda se ve afectado. En concreto, algu-
nos indicadores basados en las rentabilidades
de la deuda publica estaran distorsionados.
Ademas, otras funciones que la deuda publica
ha desempefiado tradicionalmente pueden tam-
bién haberse visto afectadas por este fenbme-
no, como, por ejemplo, el status de activos ben-
chmark para valorar instrumentos de renta fija
privada o la utilidad para realizar coberturas del
riesgo de tipo de interés en las carteras de deu-
da privada. Un indicador para medir la efectivi-
dad de los bonos publicos para la cobertura del
riesgo de tipo de interés es la correlacion entre
las rentabilidades de estos activos y la de la
deuda privada. El andlisis de estas correlaciones,
tanto en EEUU como en el area del euro,
muestra que durante los Ultimos meses se ha
producido una caida, lo que indica una menor
efectividad de los bonos publicos para cubrir el
riesgo de interés de carteras de renta fija privada.
Cuando se utilizan swaps en lugar de bonos
publicos, se observa también una caida similar
de las correlaciones, lo que parece indicar que
este fendmeno no esta relacionado con facto-
res especificos del mercado de deuda publica a
raiz de la reduccion de su oferta relativa.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se han descrito los principa-
les elementos que caracterizan la evolucién re-
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ciente de los mercados de deuda publica en el
area del euro y se han discutido algunas de sus
principales implicaciones. Se han identificado la
introduccion del euro y la reduccién en la oferta
relativa de bonos como los dos principales fac-
tores que han afectado a la evolucién de dichos
mercados.

La introduccién del euro ha contribuido a au-
mentar la integracion de los mercados. No obs-
tante, estos no se encuentran aun completa-
mente integrados. Dadas las ventajas asocia-
das a la mayor integracion, seria deseable que
continuaran los esfuerzos encaminados a elimi-
nar las barreras que actualmente dificultan un
mayor avance.

Se ha mostrado que, ademas del riesgo de
crédito, los factores relacionados con la mi-
croestructura parecen desempefiar también un
papel importante a la hora de explicar las dife-
rencias de valoracion entre los activos negocia-
dos. Ademas, estos efectos parecen haber ga-
nado importancia desde la introduccion del
euro. La reduccién en la oferta relativa de bo-
nos publicos ha tenido un impacto mucho mas
limitado en el area del euro, en comparaciéon
con lo que ha ocurrido en los mercados norte-
americanos.

La existencia de todos estos efectos, junto
con la multiplicidad de emisores, limita algunas
de las funciones que tradicionalmente desem-
pefian los bonos publicos. Los swaps son ins-
trumentos que podrian utilizarse como substitu-
tivos de dichos activos en algunas de estas fun-

ciones, como, por ejemplo, la de servir de ins-
trumentos de referencia para valorar la deuda
privada o para la cobertura del riesgo de tipos
de interés. No obstante, el riesgo de crédito
que incorporan los tipos swaps puede distorsio-
nar su contenido informativo. En este sentido,
posiblemente seria mejor intentar complemen-
tar la informacién procedente del mercado de
deuda en lugar de buscar sustitutos cuando la
finalidad sea la de construir indicadores sobre
las perspectivas macroeconémicas. Por ultimo,
para otras finalidades, como la de servir de ins-
trumentos de inversiébn o como activos de ga-
rantia, los swaps no son Utiles. Para estos fi-
nes, los bonos de titulizacion podrian utilizarse
como activos alternativos a la deuda publica.

21.11.2001.
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