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" ciclo de alzas mesuradas de su tasa de politica monetaria.
Gréfico 49

EUA: CURVA DE RENDIMIENTO DE Desde dicha fecha ha elevado su tasa en diez Oportunidades,
(TEiT l;%OS FINANCIEROS subiendo desde 1,0 por ciento a 3,5 por ciento.
n %

L : 74. Estas alzas sucesivas de la tasa de politica monetaria de
51 P Estados Unidos de NA no se han transmitido de modo
A5 rrmmmerrrrmrree s B : simétrico a las tasas de plazos mas largos por lo que la
R R R pendiente de la curva de rendimientos se ha aplanado si se le
e R i : compara a la que se describe en el Reporte de mayo. El
O N e RS~ i biciermbre 2004 T rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de

2’5 B R R T L L L LR, NA a 30 aﬁos pas() de 4’48 por Ciento en mayo a 4’46 por
RO : ciento en agosto (una caida de 39 pbs. respecto a diciembre
12 " om o 52 10a de 2004), una variacion practicamente nula. Este

comportamiento estaria asociado a la demanda de bancos
centrales extranjeros, principalmente asiaticos, por estos
titulos del Tesoro de Estados Unidos de NA.

Cuadro 33

PROYECCIONES DE CUENTA CORRIENTE DE LOS
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(% del PBI)

2004 2005 2006
Estados Unidos de NA -5,7 -5,8 -57
Reino Unido -2,2 -2,3 -2,4
Chile 1,5 0,9 -1,3
Japon 3,7 3,3 3,5
China 4,2 41 4,0
Brasil 1,9 1,1 0,4
Alemania 3,6 3,8 3,4
Colombia -1,1 -2,6 -2,6
Espafia -5,0 -4,8 -5,4
Venezuela 13,5 12,0 8,4
Corea 3,9 3,6 2,9
México -1,3 -1.4 -1,6
Argentina 2,0 -1,2 -2,9
Italia -1,5 -1,3 -0,9
Canada 2,6 2,6 2,5
Francia -0,3 -0,4 -0,1
Bélgica 4,2 4,3 4,2
Taiwan 6,2 6,6 5,9
Bolivia 2,7 2,6 2,4
Holanda 34 42 45

1/ Fuentes: WEO de abril de 2005.

RECUADRO 6

CURVA DE RENDIMIENTO “INVERTIDA” DE LOS BONOS DEL
TESORO DE ESTADOS UNIDOS DE NA COMO INDICADOR
ANTICIPADO DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Desde junio de 2004, la FED ha venido subiendo su tasa de interés
de manera mesurada (a un ritmo de ajuste de 250 pbs, pasando de
1,0 a 3,5 por ciento), y las expectativas del mercado sefialan que tal
evolucién continuaria en las proximas reuniones. Sin embargo, entre
junio de 2004 y agosto de 2005, las tasas de interés de largo plazo
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se han mantenido relativamente estables e incluso han mostrado
reduccion (la tasa a 30 anos ha pasado de 4,85 por ciento a
diciembre de 2004, a 4,46 por ciento en agosto de 2005). Por ello,
la curva de rendimiento ha comenzado a reducir su pendiente en el
tramo de plazos mayores a 2 anos (los tramos de largo plazo).

De mantenerse esta tendencia al alza de las tasas de corto plazo y la
relativa estabilidad de la tasa de largo plazo se podria generar una
situacion de “curva invertida”. El temor de que se presente la “curva
invertida” ha llamado la atencion de inversionistas y analistas del
mercado debido a la experiencia observada en el pasado que asocia
este problema con periodos posteriores de recesion o menor
crecimiento.

Como se observa en el siguiente grafico, en los ultimos 30 afos se
han presentado curvas de rendimiento invertidas en cuatro
ocasiones en EUA: ago78-abr80, ene-set.89 y, mas recientemente,
feb00-nov00. A cada uno de estos episodios de curva invertida" (de
6 trimestres aproximadamente) le siguieron periodos de menor
crecimiento, como se puede apreciar en los siguientes graficos.

Sin embargo, la evolucion reciente de las tasas de largo plazo del
bono del Tesoro de Estados Unidos de NA podria estar reflejando
otros factores y no necesariamente predeciria una desaceleracion
econdmica. En primer lugar, existe una alta demanda por titulos de
largo plazo por parte de compradores extranjeros (especialmente
asiaticos) y fondos de pension y de inversion. En la actualidad, segtn
las estadisticas del Tesoro de Estados Unidos de NA (informacion a
abril de 2005), el total de tenencias de bonos del Tesoro por parte de
extranjeros es de US$ 1 990 miles de millones, y de este monto, el
62 por ciento son tenencias oficiales (bancos centrales extranjeros,
destacando los de Japén y China). También estarian influyendo
ciertos cambios procesados en regulaciones y preferencias de
inversores institucionales (basicamente fondos de inversion y de
pension), los cuales estarian demandando en mayor medida bonos
de largo plazo. Paralelamente a esta demanda, la oferta de los titulos
ha sido limitada, en la medida que el Tesoro de Estados Unidos de
NA ha reducido consistentemente sus emisiones de bonos de largo
plazo.

Asimismo, las tasas de largo plazo reflejan las expectativas de las
tasas futuras de corto plazo. Por ello las tasas de largo plazo
registraron fuertes incrementos en el primer semestre de 2004,
cuando el mercado anticipo el inicio del ciclo de alzas en las tasas
de interés por parte de la FED. Asi, hacia fines de enero de 2004
encontramos un incremento de la tasa a 10 afos cuando la FED
retir6 de su comunicado de prensa de ese mes la frase de una
politica monetaria relajada “por un considerable periodo”. Lo
mismo sucedié en mayo cuando la FED agregdé que “en caso de
aumento de tasas, el ajuste seria mesurado”. Por este motivo,
cuando la FED inici6 su politica de alzas desde junio de 2004, el
mercado ya habia asimilado el cambio de politica. Posteriormente,
las decisiones de la FED han ido en linea con lo esperado,
ajustando gradualmente las tasas con incrementos mesurados de
25 pbs. Por ello, estas alzas de tasas no han influido mayormente
en las tasas de largo plazo.
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Estos factores ayudan a explicar el aplanamiento de la curva de
rendimiento y reducen las posibilidades de que este aplanamiento
refleje una desaceleracion de la economia norteamericana en el
futuro. Al menos en los ultimos meses no ha habido cambios
significativos en las expectativas de crecimiento, las cuales se

Gréfico 50 . .. R

EUA: TASAS DE INTERES DE LA FED mantienen favorables. Incluso, dada la evolucién de los indicadores
(Diciembre 1997-Diciembre 2006) de la economia norteamericana durante agosto, las proyecciones de
7,00 i crecimiento estan siendo revisadas al alza.
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RECUADRO 7
RIESGOS DE SOBRECALENTAMIENTO DEL MERCADO
INMOBILIARIO
Valor real del sector inmobiliario y de la . L. .. .
deuda hipotecaria Durante la desaceleracion econémica de inicios de la década, el
Miles de Lnrgiccigsdzeooo:m mercado inmobiliario constituyé uno de los sectores mas
millones de U5 20 dinamicos, favorecido en parte por las bajas tasas de interés que

17000 180 estimularon refinanciaciones y nuevos préstamos. El boom de este

15000 160 mercado es un fenémeno que se ha observado no sélo en Estados

13000 [ | I ::g Unidos sino también en la mayoria de los paises desarrollados. De

11000 s 100 acuerdo con diversas fuentes, los precios de las viviendas han

9000 80 subido alrededor de 65 por ciento desde 1997 en los Estados

7000 60 Unidos mientras que en el Reino Unido el alza alcanzaria a 75 por

5000 ‘2'2 ciento desde el aflo 2001. Segun informacion de la Oficina Federal

3000 0 de Empresas Propietarias, en promedio, los precios en el total de
1998 19992000 2001 2002 2003 2004 estados de Estados Unidos de NA se han incrementado en mas de

:%?éi"g%}%%:%ﬁﬁ%g{zeIEdemho 11 por ciento sélo en el ultimo afio.

Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.

No existe consenso sobre la existencia de una burbuja
especulativa en este mercado. Sin embargo, en un contexto de

Composicién total de la riqueza de EUA por activos tasas de interés al alza, existe el riesgo de una correccion a la baja

100% en los precios de los inmuebles. Entre otros efectos, ello afectaria

90% |—| |—| |—| |—| [—l m ] la riqueza de los agentes debido a la participacion creciente de los

80% activos inmobiliarios en la riqueza total de EUA.

70%

60%

s0% La riqueza no financiera (cuyo componente principal son las

40% propiedades) representa en la actualidad cerca del 40 por ciento

30% de la riqueza total en EUA y del 50 por ciento en Europa. Esta

fg‘% caida en la riqueza generaria una disminucion en el consumo de

0% los agentes y una retraccion de la inversion en este sector, lo que

oo miecs m bonos ok o b o se traduciria en una eventual caida de la demanda agregada y, por

N ) lo tanto, en una desaceleracion del crecimiento mundial.
Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.
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