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Mr. Bond Market y la

inflacidn

1 mes pasado finalizdbamos esta

tribuna aludiendo a que el mer-

cado podria seguir exigiendo
mayor compensacién por la inflacién
en forma de mayor rentabilidad en los
tipos libres de riesgo a medio y largo
plazo, y que esta alza en rentabilidad
podria introducir friccién sobre bolsas
y deuda corporativa. No ha hecho falta
esperar mucho para comprobarlo. Du-
rante las dos tiltimas semanas de fe-
brero, los tipos de interés de la deuda
a largo plazo han acelerado su ten-
dencia alcista reciente, alcanzando de
forma puntual referencias superiores al
1,50% en el caso del Tesoro de los EEUU.

El movimiento ha sido muy abrup-
to por momentos y generalizado en los
principales paises desarrollados (Aus-
tralia, drea euro, Canadd, Reino Uni-
do...). Y aunque en los primeros dias de
marzo se ha revertido parte del movi-
miento alcista de los tipos a largo, en
gran parte gracias a las declaraciones
de los principales bancos centrales, la
percepcién de fragilidad es eviden-
te. Tras muchos afios de retornos ele-
vados en renta fija, apalancados en la
combinacién de politicas monetarias
expansivas y tendencia a la baja en la
inflacién, la minima proteccién ante
repuntes de tipos (baja TIR de compra)
y maxima sensibilidad-precio a movi-
mientos en los tipos actual es peligrosa
si se produjera una reduccién masiva de
posiciones en este activo.

El mercado exhibe una preocupa-
cién creciente por un potencial reca-
lentamiento de la economia (derivado
de la masiva acumulacién de estimu-

los fiscales, sobre todo, y monetarios)
que, de venir acompafiado de cambios
estructurales en los factores que deter-
minan la inflacién a medio y largo pla-
zo, pudiera generar una significativa
elevacién de ésta de forma persistente.
Aunque seguimos considerando esta po-
sibilidad un escenario “de cola”, y por
tanto de baja probabilidad, es nuestro
deber seguirlo muy de cerca y ponderar
los argumentos a favor y en contra. El
debate no hace sino crecer de intensi-
dad, y economistas de la talla de como
Blanchard, Rogoff, Larry Summers, Ba-
rro, Brunnermeier, Sahm, Goodhart,
Haldane han aportado importantes
contribuciones en las dltimas semanas.
El escenario de riesgo pasa por un des
anclaje de las expectativas de inflacién
de los agentes que fuerce a los bancos
centrales a tensionar su hoy ultra laxa
politica monetaria para mantener su
credibilidad y evitar una espiral de pre-
cios.

Los potenciales efectos negativos
que tendria una potencial desestabili-
zacién del mercado de bonos, entendida
como un abrupto y desordenado cambio
de tendencia en la direccién de los tipos
de interés, son igualmente preocupan-
tes. Los tipos libres de riesgo, recorde-
mos, son la materia prima a partir de
la cual se establecen la mayor parte de
precios de otros activos financieros. El
mercado global de bonos (Mr. Bond Mar-
ket) tiene un tamafio cercano a los 130
billones de délares a finales de 2020,
muy superior a la capitalizacién bur-
satil y al PIB global. No es de extrafiar
que, en el entorno actual de acalorado
debate sobre la inflacién, el princi-
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pal factor que erosiona el valor futuro de los bonos,
estemos asistiendo a una resurreccién de narrativas,
frases y expresiones que aluden al rol central de este
mercado en el mercado financiero global.

La primera de estas expresiones alude a los “vigi-
lantes de los bonos” y fue acufiada en los afios 8o por
Ed Yardeni para hacer referencia al rol de vigilancia e
intimidacién que el mercado de bonos ejercia sobre
aquellos paises que acumulaban excesos fiscales y/o
monetarios que pudieran derivar en un alza de la
inflacién. En el afio 1994, James Carville, asesor del
Presidente Clinton, elevé la importancia del mercado
de bonos a niveles casi miticos con la famosa frase:
“[...] si hubiera reencarnacién me gustaria volver

como el Presidente, o el Papa. Pero ahora lo que quiero
es volver como el mercado de bonos: puedes intimidar
a todos”. El contexto de aquel momento, aunque ale-
jado, resulta cercano a la situacién actual: en aquel
aflo se produjo un stbito y fuerte repunte de tipos de
interés a largo plazo, iniciado en EE.UU. (donde la TIR
del bono del Tesoro a 30 afios subié mds de 200 puntos
bésicos) y que se transmitié al resto del mundo. Aquel
episodio se recuerda como “La crisis de deuda del 1994”
o la “gran masacre de los bonos”.

Nos esperan, sin duda, meses apasionantes ::

EE.UU.: Compensaci6én de inflacién exigida por el mercado a 5 y 10 afios (breakeven)

frente a expectativas de analistas y consumidores a largo plazo

== SPF expectativa de analistas IPC promedio 10 afios
=== Breakeven de inflacién a 5 afios
——Breakeven de inflacién a 10 afios

O~ Expectativa de inflacién de consumidores a 5 afios
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Fuente: Afi, Bloomberg, Fed de Filadelfia (Encuesta SPF), Universidad de Michigan (encuesta de confianza del consumidor)
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