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Tesoroa 10
anos.

Otra decepcion

mayor presion en las tasas, mayor presién en las bolsas, los principales indices
comenzaron a ajustarse después del comunicado de la Fed, pero el dia de ayer
tuvieron un episodio de ajuste relevante
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Desde octubre del afio pasado hemos obser-
vado el vaivén de la curva de tasas a plozos
largos en Estados Unidos; por ejemplo, la fa-
sa del bono del Tesoro a 10 afios se ha mo-
vido en un rango enfre 3.60% y 4.15 por
ciento. Este es un movimiento muy amplio. En
particular, implica ganancias y pérdidas rele-
vantes si lo raducimos al movimiento de los
precios de dichos bonos.

Tal movimiento erético indica que los in-
versionistas han adelantado, en cuanto a las
fasas de inferés, sucesos que a final de cuenr
fas no se han hecho realidad.

Desde la semana pasada, y con mayor
intensidad el dia de ayer, estamos en uno de
esos episodios en donde los participantes en
el mercado que vefan con entusiasmo el es-
cenario de fasas se han vuelio a decepcionar
con el mismo.

Recuento por lo menos los tres sucesos pre-
vios relevantes. Enire ocfubre y noviembre del
afio pasado, se pensd que después del au-
mento de tasas de referencia tan violento ins-
frumentado por la Reserva Federal (Fed), y a
iniciar un descenso de la inflacién, era posi-
ble que ésta descendiera velozmente (sobre
fodo en la parte subyacente] y la misma Fed
se viera obligada a revertir el ciclo e inicior
de nuevo uno de baja de tasas; al final tal ex-
peciafiva no sucedié.

En enero el repunte inflacionario mayor a
lo esperado hizo que la idea de un descenso
de fasas se postergara 'y con ello se presentd
un primer rebote de las fasas a plozos largos.
Tal rebote duré poco.

A finales de febrero se volvia a cocinar
una expeclativa de cambio de politica; pe-
1o en marzo se desaid la crisis de los bancos
regionales en Estados Unidos y con ello de
nuevo el entusiasmo en los mercados se difu-
min. El iépido control que las autoridades hi-
cieron de la situacién generé la formacion de
una nueva expeciativa de que, para el verar
no, ahora sf la Fed reduciria las fasas.

Fue la misma Fed la que enfrié esta vez
al mercado al pronosticar aumentos aun pa-

ra el verano y aseverar que su farea esfaba
lejos de terminar.

Ahora, vemos que la Fed, después de su-
bir las fasas la semana pasada, adn con una
inflacién a la baja (lea nuestro comentario de
lo semana pasada) declard que no tiene una
expeciafiva de recesion. A un mercado que
se habia comenzado a volver de nuevo es-
céplico se le inyecid la noficia de la baja de
calificacién ala deuda soberana de los Esfor
dos Unidos por parte de la calificadora Fitch
(de AAA o AAH).

No sdlo fue el anuncio, que tal vez para
el caso del perfil de riesgo pudiera ser ino-
cuo, traténdose de un pafs que se financia
con su propia moneda. Lo mds relevante fue
que ayer el mismo Depariamento del Tesoro
anuncié un aumento en la colocacion frimes-
fral que hace de bonos por primera vez en
dos afios y medio.

Se anuncié una venta de 103,000 millo-
nes de délares en bonos de largo plazo, un
monto mayor a lo esperado por los partici-
pantes en el mercado; asimismo, anuncié el
plan de aumentar la colocacién enfodo el es-
pectio de la curva de plazos.

Los aumentos estén dirigidos a financiar
un aumento relevante en los déficits presu-
puestales del gobiemo de los Estados Uni-
dos, razén principal que arguyé Fitch para
bajar su calificacion.

A mayor oferfa de papel en un entorno

La calificadora Fitch
Ratings bajé la nota
de deuda soberana a
Estados Unidos y los
mercados respondie-

ron a la baja. roro:
REUITERS

en el que la Fed seguirfa subiendo la fasa
de corto plazo, es normal que los inversionis:
tas exijan un premio mayor por comprar ta-
les emisiones.

Si la premisa de que en el futuro subsisti-
rén fasas en términos reales (por encima de
la inflocién) posifivas, la ubicacién de las to-
sas a plazos largos no fiene mucha razén de
ser. Por eso la nueva desilusion reflejodaen la
cuva de fasas.

A mayor presion en las fasas, mayor pre-
sion en las bolsas, los principales indices co-
menzaron a ajustarse después del comunica-
do de la Fed, pero el dia de ayer fuvieron un
episodio de ajuste relevante. Es de esperarse
que los rendimientos en agosto vuelvan a ser
negativos después del entusiasmo del segun-
do trimesre.

2Qué podemos concluiré Como le de-
cla la semana pasada, seguimos inmersos
en un momento de indefinicién, ello condi-
ciona la presencia de fasas elevadas y a falta
de fuerza en los mercados, la reubicacién de
los mismos no es una mala sefial, parece ha-
ber mas congruencia en un escenario que no
podia, ni por la persistencia de la inflacién,
ni por la debilidad en el crecimiento, justificar
los ganancias vistas hasta ahora.
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