MERCADOS FINANCIEROS

IM

FOCUS - Expectativas de inflacion e instrumentos financieros:

un binomio valioso

El temor a un eventual episodio deflacionista en la eurozo-
na esta realzando el protagonismo de una variable habi-
tualmente en segundo plano: las expectativas de infla-
cién. En efecto, conocer el abanico de escenarios de
precios que contemplan los agentes econdmicos constitu-
ye una pieza clave para calibrar el riesgo de inflacion o
deflacién y, por tanto, la estrategia adecuada de politica
monetaria. Pese a que la observacién directa de la «verda-
dera» expectativa de inflacion del sector privado no es
posible, existen aproximaciones razonables contenidas en
diversos instrumentos financieros, ya sea de forma explici-
ta o implicita.

El mercado de bonos soberanos proporciona informacién
de gran utilidad cuando ademas de los bonos nominales
ordinarios existen bonos indexados a la inflacion. Este es
el caso de paises clave como Alemania y Francia. Los bo-
nos indexados ofrecen proteccion contra la inflacién a
base de actualizar su valor facial al mismo ritmo que suba
el indice de precios oficial de cada pais. De este modo, el
diferencial de rentabilidad entre un bono nominal y un
bono indexado con el mismo plazo y del mismo emisor,
denominado breakeven inflation rate (BEIR), nos informa
de la tasa de inflacién promedio que los tenedores de bo-
nos esperan a ese plazo. De forma mas precisa, la BEIR
puede descomponerse en tres elementos diferenciados:
(i) la expectativa de los agentes sobre la inflacion prome-
dio a lo largo de la vida del par de bonos; (ii) una prima de
riesgo asociada a posibles desviaciones de dicha expecta-
tiva respecto a la verdadera tasa de inflacién que acabara
materializandose, y (iii) unas primas asociadas a la menor
liquidez de los bonos indexados y otros aspectos institu-
cionales. Eliminando, mediante técnicas estadisticas, el
ultimo componente se llega a una medida muy valiosa
sobre las expectativas y la prima de riesgo por inflacion
del numeroso grupo de agentes que participan en el mer-
cado de bonos.

Los swaps y las opciones (caps y floors) sobre la inflacion
son instrumentos explicitamente concebidos para operar
sobre esta variable. Un swap o permuta financiera consis-
te en el intercambio de flujos de caja entre dos partes so-
bre un determinado importe nocional en unas fechas con-
cretas. La particularidad de los swaps de inflacion consiste
en que una de las partes se compromete a pagar un tipo
de interés fijo (swap rate) sobre el nocional del contrato a
cambio de recibir la tasa de inflacién observada durante el
plazo de vida del instrumento (floating swap rate). De este
modo, la swap rate proporciona un buen indicador de la
inflacion promedio esperada y de la prima de riesgo de
desviacion exigida por los operadores de este mercado a
lo largo de la vida del swap. También aqui es necesario
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realizar un pequefo ajuste técnico, en este caso por el
riesgo de contraparte inherente en la operativa con deri-
vados over the counter (OTC). La ventaja del swap frente al
bono es la existencia de un universo mas amplio de venci-
mientos y paises (incluyendo Espafa), y la desventaja es
que se trata de un mercado de menor tamafio y liquidez.

Los caps y los floors de inflacién también ofrecen protec-
cion ante los afectos adversos de la inflacion y de la defla-
cion, respectivamente. En el caso de los caps, el compra-
dor recibird, en cada una de las fechas de liquidacién y
previo pago de una prima sobre el nocional, la diferencia
entre lainflacion observaday el techo (cap) establecido en
el contrato, en caso de que esta se sitie por encima del
mismo. Las opciones floor cubren a su comprador ante un
eventual escenario de deflacién, abonandole el diferen-
cial entre el suelo (floor) acordado y la tasa de inflacion
observada, en caso de que sea inferior al mismo. El precio
o prima de estas opciones tendera a ser mas elevado cuan-
to mayor sea el nivel de proteccién que ofrecen. Durante
los ultimos meses, se ha observado como el precio del
floor a cinco afios, que protege en caso de que la inflacion
caiga por debajo del 0%, se ha situado por encima del pre-
cio del cap del 4% al mismo plazo. En términos del ob-
jetivo de inflacién del 2% del BCE, esto indica que los in-
versores estan mas preocupados por una desviacion a la
baja que al alza, nada sorprendente en el contexto actual.
Si es mas llamativo que la cuantia de la prima floor no se
haya disparado como ocurrié durante los tres anteriores
«sustos deflacionistas» de los tltimos afos. Este indicador,
por lo tanto, parece apoyar la interpretacion de que los
agentes esperan para la eurozona un largo periodo de in-
flacion muy baja (claramente por debajo del 2%), pero un
riesgo bajo de deflacién sostenida.
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