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EL MERCADO DE RENTA FIJA EUROPEO DE 1999 A 2011:
EFECTOS DE LA UNION MONETARIA Y LA CRISIS FINANCIERA

En este trabajo analizamos el comportamiento del mercado de bonos de renta fija
europeo desde el periodo previo a la circulacién oficial del euro (1999) hasta diciem-
bre de 2011, focalizandonos en los efectos de la ultima crisis financiera mundial. El
objetivo se basa en analizar las variaciones mas relevantes de los rendimientos y
riesgos de los principales indices de bonos gubernamentales. Para medir este impac-
to examinamos la evolucién de las tasas de interés y los spreads de deuda de cada
mercado, utilizando como benchmark el bono aleman. De esta forma detectamos sub-
grupos en la Unién Europea conformados de acuerdo a las caracteristicas comunes
de cada mercado, por lo cual se puede decir que, a pesar de la existencia de una

moneda comun, la evolucién de los mercados europeos no es homogénea.

Palabras clave: sistema financiero, mercado de bonos, spreads.

Clasificacion JEL: GO1, H63, F36.

1. Introduccion

Las crisis financieras son momentos en los que el
sistema financiero se desploma o suftre severas alte-
raciones que perjudican el normal desarrollo de la
economia. Kindleberger (1991) afirma que es difi-
cil encontrar un tema mas convencional en los estu-
dios sobre economia; a diferencia de la historia
donde cada evento es Unico, en economia las fuer-
zas de la sociedad y la naturaleza son repetitivas.

Asignar un tnico significado al concepto de cri-
sis financieras no es tarea sencilla. Muchos han
sido los estudios y teorias que se han realizado, pero
aun son amplios y variados los analisis que se lle-
van a cabo en funcion de la evolucion de los diver-
sos indicadores economicos que nos permiten
hablar de una crisis financiera (Krugman, 1979;
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Mishkin, 1991; Allen y Gale, 2009; Reinhart y
Rogoft, 2008; Rose y Spiegel, 2009; Kirmany,
2010).

Una de las formas de propagacion mas conoci-
das de las crisis financieras es a través del denomi-
nado efecto contagio. Eichengreen et al. (1996),
consideran el contagio como aquella situacion en
la que se conoce que hay una crisis en un lugar e
incrementa las probabilidades que se produzcan en
otro pais. Otros autores (Basu, 2002; Kaminsky ef
al.,2003) especifican el concepto como aquel feno-
meno que por razones no tan evidentes en el tiem-
po, como devaluacion de la moneda o el anuncio de
default de obligaciones soberanas de deuda, desen-
cadenan una serie de eventos sucesivos e inmedia-
tos entre paises de la region y en algunos casos, mas
alla de una region determinada.

La primera gran crisis financiera del siglo xxi,
considerada a partir de mediados de 2008, tiene una
considerable repercusion a nivel global no sola- >
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mente por la magnitud misma de la crisis, sino por-
que se origino en la economia mas grande del mundo.
Tras el estallido de la crisis de las punto.com en
el 2001, la Reserva Federal (FED) decidio recortar
la tasa de interés a corto plazo al 1 por 100 para
evitar una recesion, incentivando el crédito y el con-
sumo. En este escenario, muchos inversores se vol-
caron al mercado inmobiliario tradicionalmente
visto como una de las inversiones mas seguras. En
el caso estadounidense, la compra y venta de vivien-
das con fines especulativos estuvo acompanada de
un elevado apalancamiento, con cargo a hipotecas
que con la venta eran canceladas para volver a com-
prar otra vivienda con una nueva hipoteca, cuando
no se financiaban ambas operaciones mediante una
hipoteca puente. Asi se empez6 a crear una burbuja
inmobiliaria en los primeros afios de esta década.
El mercado hipotecario estadounidense estuvo
compuesto basicamente por instituciones de depo-
sitos reguladas, Fannie Mae y Freddie Mac, que,
con los depositos, realizaban la financiacion de los
préstamos para la vivienda. Fueron las responsa-
bles de proporcionar un gran volumen de financia-
cion comprando hipotecas de bajo riesgo y conser-
vandolas en sus carteras, logrando transformar una
cantidad importante de préstamos para la vivienda
garantizados por esas hipotecas (Randall, 2007).
Los titulos de deuda que en un principio fueron
un éxito porque indicaban que el sector inmobilia-
rio iba en alza, fueron incluidos con otros activos y
ofrecidos en otros mercados, a otros inversionistas,
quienes después de un tiempo comprobaron que la
rentabilidad de los bonos era mucho menor que la
prometida, por lo que acudieron al mercado secun-
dario a canjearlos al valor vigente del momento. Las
dificultades en el mercado de crédito hipotecario se
fueron trasladando al resto del sistema financiero,
provocando un racionamiento y encarecimiento del
crédito en otros sectores mas alla del inmobiliario,
especialmente en Estados Unidos y en algunos pai-
ses de Europa, entre ellos Espaia.
Schwartz (2009), destaca tres factores claves para
el desarrollo de la crisis. Primero, reafirma el prota-
gonismo de la politica monetaria expansiva, incitan-

do al aumento desmedido del crédito, superando los
limites del sistema e incluyendo en los mismos inver-
sores no calificados. Luego, menciona la incorpora-
cidon de nuevos instrumentos financieros, como la
securitizacion y derivados financieros que incluye-
ron activos desconocidos dentro de carteras califi-
cadas y, por ultimo, considera el colapso del comer-
cio de algunos instrumentos financieros.

Ante la inestabilidad de los bonos e hipotecas
que respaldaban el sector inmobiliario, los inver-
sionistas se refugiaron en activos mas seguros para
salvar sus riquezas, como los bonos del Tesoro de
Estados Unidos, debilitando aun mas el mercado
hipotecario. Longstaff (2010), analiza el impacto de
la crisis subprime y el consiguiente efecto contagio
en los mercados financieros a través de los distintos
canales. En primer lugar destaca el canal de infor-
macion, (Kiyotaki y Moore, 2002; Kaminsky et al.
2003) por intermedio del cual se propaga la infor-
macion de un shock en un mercado financiero, afec-
tando de forma directa o indirecta los precios de
los activos de otros mercados. Luego, menciona la
importancia del canal de liquidez (Calvo, 1998) el
cual tiene lugar cuando un shock en un mercado
financiero provoca una disminucion a nivel gene-
ral del grado de liquidez del resto de los mercados;
afectando la conducta de los inversores y el precio
de los activos. El tercer canal destacado, y de gran
importancia para nuestro analisis es la denomina-
da prima de riesgo; un shock severo en un merca-
do puede estar asociado con el incremento en la
prima de riesgo de otro mercado (Vayanos, 2004).
En este mecanismo, el contagio ocurre cuando los
retornos negativos en el mercado afectado alteran
los retornos de otros mercados por intermedio de
las variaciones en la prima de riesgo.

El objetivo de este trabajo es doble. Por un lado
se pretende analizar el efecto de integracion en los
mercados de renta fija bajo el establecimiento de la
moneda comun, considerando a un grupo de paises
de la Unién Europea (UE) y a los principales mer-
cados que integran la Union Monetaria Europea
(UME). Ademas, dado el incremento en el nivel de
globalizacion financiera, resulta 16gico que los >
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co-movimientos a través de los mercados financie-
ros sean similares 6 incluso mayores a los compa-
rados con periodos de crisis anteriores. Por lo tanto,
se pretenden analizar los rendimientos de los bonos
gubernamentales de cada mercado y su evolucion
respecto al bono de referencia alemén en los dis-
tintos periodos de tiempo seleccionados.

Los resultados nos muestran que la instauracion
de la moneda tnica no ha pasado desapercibida en
los mercados de renta fija de la UE, estando sus
rendimientos altamente correlacionados durante
los periodos previos a la ultima crisis financiera.
Sin embargo, a partir de entonces, los niveles de
riesgo de cada mercado muestran grandes diferen-
cias, lo cual nos permite afirmar que los mercados
de la UME no se presentan como un bloque homo-
géneo frente a las vulnerabilidades del sistema
financiero mundial. La estructura del articulo es la
siguiente: en la seccion 2 se presentan los datos y
metodologia utilizada, en la 3 se muestran los resul-
tados y el analisis de cada periodo y finalmente, en
la seccion 4 se exponen las conclusiones generales
del estudio.

2. Datos y metodologia

Para realizar el andlisis utilizamos datos del indi-
ce Government Bond Index (GBI) calculado por
JPMorgan. Las caracteristicas generales del GBI es
que esta compuesto por bonos domésticos regular-
mente negociados a tasa fija y poseen un mercado
de deuda liquido. Como principal variable de este
indice, seleccionamos la tasa interna de retorno que
expresa el retorno de un bono como porcentaje de
su valor nominal o precio corriente si se mantiene el
mismo hasta su vencimiento. Se emplean datos dia-
rios referentes a bonos gubernamentales con un ven-
cimiento entre siete y diez afios.

Consideraremos dos grupos de paises europeos;
aquellos pertenecientes a la UME y los que no han
adoptado como moneda el euro, incluyendo en ambos
casos solo los paises para los cuales se calcula el in-
dice GBI. El primer grupo estd integrado por: Ale-
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mania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Fran-
cia, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, y Portugal.
Mientras que el resto de los paises europeos anali-
zados son: Dinamarca, Hungria, Polonia, Reino
Unido, Republica Checa y Suecia.

Los periodos temporales estudiados son cuatro,
con el objetivo de focalizarnos en cada uno de ellos
en distintos aspectos. El primero, abarca el perio-
do previo a la instauracion del euro como moneda
oficial desde el 1/01/1999 al 31/12/01 en el cual se
pretende analizar el grado de integracion y relacion
de los mercados europeos. Segundo, se consideran
los dos primeros afios del establecimiento del euro,
desde el 1/01/02 al 31/12/03 para evaluar el efecto
de la introduccion del euro y la posible existencia
de subgrupos dentro de la UE ante los requisitos
establecidos en el Tratado de Maastricht para los
paises miembros de la UME.

El tercer periodo estudiado, previo al estallido
de la crisis financiera en la economia norteamerica-
na, comprende datos desde el 1/01/04 al 15/09/08;
en el cual se procura evaluar el comportamiento de
los distintos mercados antes de conocerse las pri-
meras consecuencias de los problemas en compa-
fiias vinculadas a las hipotecas subprime. Por ulti-
mo, el cuarto periodo comprende datos desde el
16/09/08 hasta el 31/12/11 considerando los mo-
mentos claves de la crisis asi como también las
principales caidas de bancos y compaiiias relacio-
nadas con el sector financiero, el efecto contagio
hacia el resto de las economias y la paulatina recu-
peracion de algunas de ellas.

Utilizamos el coeficiente de correlacion de
Pearson, dado que es una herramienta utilizada en
la gestion de carteras para medir los co-movimien-
tos entre dos activos (medidos en el mismo inter-
valo de tiempo y/o escala). De este modo, analiza-
mos el signo y grado de asociacion entre cada mer-
cado.

En los dos primeros periodos se realizan analisis
de correlacion de los rendimientos de mercado, >

! La fecha de corte del periodo previo al estallido de la crisis finan-
ciera ha sido fijado el dia de la caida de Lehman Brothers.
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Alemania Francia Italia  Espafia Grecia
Alemania......... 1
Francia............ 973 1
ltalia.......ccooeee.. 970 ,998 1
Espana.......... 979 ,997 ,998 1
Grecia.......ooe... ,284 ,169 A71 ,203 1
Ifanda........... ,334 1490 ,502 462 -523 1
Austria.......... 967 ,996 ,997 ,996 178 493 1
Bélgica............ 973 ,997 ,999 ,999 ,196 484 ,99
Finlandia ,986 ,991 ,989 ,994 234 414 ,989
P. Bajos........... ,997 ,982 ,981 ,988 ,246 370 ,978
Portugal.......... 972 ,994 ,996 ,996 ,203 ,469 ,995
Dinam 974 ,955 ,955 ,966 ,400 312 ,955
R. Unido ,835 ,736 731 ,762 686  -,105 731
Suecia............ ,923 ,851 ,840 ,865 377 ,088* ,842
Hungria..........  ,176 ,168 ,290 ,265 ,358 ,269 ,289
Polonia ........... ,266 ,406 473 414 219 ,663 446
Rep. Checa..... ,675 647 ,736 ,697 175 723 ,705

Nota: todas las correlaciones son significativas al 1%. (* Significativa al 5%;

Irlanda  Austria Bélgica Finlandia P.Bajos Portugal

711

Dinam R. Unido Suecia Hungria Polonia R.Checa

992 1

,983 1
972
810
911
,209
287
687
** No significativas).

,883 1

,901 ,888 1
273 082" -538 1
,398 128 -,038™*
,758 615 118

Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

mientras que en los siguientes periodos se incorpo-
ra el analisis de correlaciones de spreads respecto
al bono aleman con la finalidad de comprobar la
influencia de la crisis financiera en los mercados
europeos considerando el grado de correlacidon de
riesgos de los distintos mercados de renta fija.

3. Resultados

3.1. Periodo previo a la circulacion de la
moneda unica (1999-2001)

Durante el primer periodo analizado (Tablal),
considerado de transicion a la circulacion oficial
del euro, gran parte de los paises que actualmente
integran la Unidon Monetaria y Dinamarca presen-
taban altas correlaciones en cuanto a los rendimien-
tos de los bonos soberanos. Grecia e Irlanda, sin
embargo, muestran correlaciones bajas respecto a
este grupo de paises y a su vez, de sentido inverso
entre ambos. Por otro lado, se destacan las altas
relaciones de los rendimientos de deuda soberana
de Suecia y el Reino Unido con el conjunto de pai-
ses de la UME (entre 0,7 y 0,9).

Durante este periodo Hungria, Polonia y Repu-
blica Checa tuvieron correlaciones menores con

relacidn al resto; aunque Republica Checa, presen-
t6 correlaciones moderadas con Italia, Grecia, Irlan-
da, Austria, Bélgica, Portugal y Dinamarca. Cabe
destacar que en ese momento los paises de Europa
del Este ain no formaban parte de la Union
Europea, incorporados en el 2004, por lo cual la
existencia de bajas relaciones es razonable.

Otro aspecto a destacar, son las correlaciones no
significativas entre Suecia con Polonia y Republica
Checa; al igual que Hungria con el Reino Unido.

Se puede decir que durante este periodo las eco-
nomias de la eurozona ya se encontraban altamente
relacionadas entre si respecto a los niveles de renta-
bilidad de los bonos gubernamentales, exceptuando
los casos de Grecia e Irlanda, junto con el resto de
los paises analizados integrantes de la Union Europea.
Por tanto, existia una cierta homogeneidad incluso
antes de la implantacion de la Union Monetaria.

3.2. Primeros anios de la circulacion del euro
(2002-2003)

Una vez instaurada la moneda comun entre al-
gunos miembros de la UE las distintas economias
presentaron correlaciones muy altas respecto a los ren-
dimientos de cada uno de los mercados analiza- >
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Alemania Francia Italia  Espafia Grecia
Alemania....... 1

,995 1

,993 ,999 1

,992 ,999 1

,989 997 ,997 1
1599 639 641 620 1

,999 ,999 997 643 1
,999 ,998 ,997 ,998
997 ,996 ,997 ,996
,997 ,997 ,996 997
,998 ,997 ,999 ,997
,997 ,997 ,993 ,996
,893 ,883 ,885 ,883
,992 ,991 ,986 ,991
,392 ,376 ,405 ,382
,929 ,928 ,932 ,930
,937 ,936 ,931 ,935 ,934

Nota: todas las correlaciones son significativas al 1%.

Francia..
Italia

Grecia...........
Ifanda...........
Austri
Bélgica..........
Finlandia.......

,365
Suecia...........
Hungria.........
Polonia.......... 467

Rep. Checa...

Irlanda  Austria Bélgica Finlandia PBajos Portugal

1
,997
,997
,998
,996
,893
,992
,394
,930
,934

Dinam R.Unido Suecia Hungria Polonia R.Checa

1
,997 1
,998 ,997 1
,993 ,997
898 ,903
,989 ,993
423 ,394
,932 ,922
,934 ,935

,894 1

,99% ,889 1

,368 ,556 ,370 1
913 ,885 ,896 473 1
,928 ,924 ,908 441

Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

dos (Tabla 2), destacandose la incorporacion de Gre-
cia y del resto de los paises no pertenecientes a la
euro zona y quedando fuera de esta gran integra-
cion Irlanda y Hungria.

Si bien en este periodo Irlanda aun no presenta
correlaciones altas con el resto de los paises estudia-
dos, son mayores a las del periodo anterior, dejando
de ser negativas las relaciones con Grecia y Reino
Unido. Una situacion similar se muestra en el caso
de Hungria, que continua manteniendo correlacio-
nes bajas con el resto de las economias y se resalta
la correlacion positiva respecto a Suecia, la cual era
del signo contrario en el periodo anterior.

Podriamos decir que los primeros dos afios de
la introduccion del euro provocaron una armoniza-
cion general en los mercados de renta fija en los
paises de la UE, dado que aquellos paises que man-
tenian correlaciones moderadas respecto a los ren-
dimientos de los bonos gubernamentales han pasa-
do a ser muy altas y, a su vez, se lograron incorpo-
rar aquellos que hasta el momento mantenian bajas
relaciones respecto a los pertenecientes a la UME.
Incluso cabe apreciar que los paises de la Unidén
Europea que no pertenecieron a la UME, caso del
Reino Unido, también aumentaron su correlacion.
Esta situacion parece que deberia ser la normal
dado que nos encontramos ante un conjunto de pai-
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ses con una moneda Unica, pero como veremos mas
adelante, no garantiza la unidad del mercado de
bonos al no tener una tnica direccion de politica
monetaria y presupuestaria.

3.3. Periodo previo al comienzo de la crisis
(2004-2008)

Siguiendo la misma linea de andlisis, podemos
decir que en este periodo se produce la mayor corre-
lacion y estabilidad entre los rendimientos de los indi-
ces de bonos analizados (Tabla 3). Los paises que
integran la eurozona, junto con Dinamarca, Reino
Unido y Suecia mantuvieron correlaciones muy altas.
Un aspecto a resaltar es la incorporacion de Irlanda
dentro del grupo de paises de la UME con altas corre-
laciones de signo positivo. Otra caracteristica a desta-
car son las correlaciones altas, pero de menor nivel que
las del periodo previo analizado, de Republica Checa
respecto a todos los paises seleccionados y la dismi-
nucion de las relaciones de los rendimientos de deuda
de Polonia respecto a todos los casos analizados.

A su vez, Hungria, Polonia y Republica Checa
presentan altas correlaciones entre si, siendo un tanto
mas bajas para con el resto de los mercados de deuda

>

analizados.
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Alemania Francia Italia  Espafia Grecia
Alemania....... 1

,968 1

,943
,955
,941
97
974
,961
,964
,992
,954
978
,804
,910
478

,995 1

995 1

,993 ,988 1

993 997 1
998 995
992 996
981 987
997 992
975 987
757 786
869 ,904
426 473
499 446 499
770 172 799
Nota: todas las correlaciones son significativas al 1%.

Bélgica..........
Finlandia.......

Hungria.........
Polonia..........
Rep. Checa...

Irlanda  Austria Bélgica Finlandia P.Bajos Portugal

994
985
996
981
762
883
442
465
783

Dinam R.Unido Suecia Hungria Polonia R.Checa

979 1
,988
,786
,908
476
,500
793

Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

3.3.1. Correlaciones de spreads respecto al
benchmark alemdn

Si analizamos los spreads de cada uno de los mer-
cados seleccionados, podemos observar que la agru-
pacion de paises no es tan general como la presen-
tada en la Tabla 3, aunque el periodo de estudio sea
el mismo. Se puede decir que la instauracion de una
moneda comun en algunos mercados no ha pasado
desapercibida en referencia a los riesgos del merca-
do de renta fija, dado que aquellos paises que inte-
gran la eurozona mantienen altas correlaciones de
spreads de igual signo positivo. A su vez, el resto de
los paises de la Union Europea que presentaban altas
correlaciones en los rendimientos de las emisiones
de deuda con los paises de la zona euro, al observar
el nivel de correlacion de los spreads la relacion dis-
minuye, tal como se muestra en la Tabla 4.

Por otro lado, los paises de Europa del Este for-
man un conjunto de paises con correlaciones ele-
vadas de spreads y bajas con el resto de los paises
analizados y negativas con Reino Unido, Francia,
Italia, Espana, Grecia y Portugal, lo cual nos indi-
ca que mientras los benchmark de unos paises dis-
minuyen, los de otros aumentan.

Sumado a las bajas relaciones presentadas, Hun-
gria presenta correlaciones no significativas con
Grecia, Irlanda, Austria, Finlandia y Paises Bajos.

Hay que tener en cuenta que esta correlacion de
spreads esta midiendo la relacién entre el signo de
las variaciones respecto al bono aleman y la distan-
cia de rentabilidad respecto al mismo. Por lo que pue-
den darse correlaciones altas con titulos muy aleja-
dos del tipo vigente para el bono aleman y en cam-
bio, correlaciones bajas para bonos mas proximos.

3.4. Durante la crisis (2008-2011)

Los periodos inestables para los inversionistas
adversos al riesgo estan asociados con diversos
fenomenos mencionados en el contexto de las cri-
sis financieras y con la recomposicién de la carte-
ra de activos; volcandose hacia instrumentos mas
liquidos y de mejor calidad. Ambas caracteristicas
son conocidas como efectos denominados flight to
liquidity y flight to quality (Vayanos, 2004). Si se
analizan estos conceptos tedricos respecto a lo ocu-
rrido durante la ultima crisis financiera, observa-
mos que se reflejan en las variaciones en las tasas
de interés, al igual que el rol de las calificadoras de
riesgo al determinar la calificacion de los activos
que componen las carteras de inversion.

Los niveles de spreads soberanos se mantuvie-
ron relativamente estables a un nivel bajo hasta julio
de 2007, el gran incremento fue en septiembre >
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Francia  ltalia  Espafia Grecia Irlanda  Austria

Francia.............. 1
Italia ,899 1
Espafia.... ,935 ,960 1

,895 974 ,962 1

,863 ,832 ,887 887 1

,951 ,853 ,929 ,889 ,891 1

,936 ,930 ,984 ,949 ,906 ,944 1
Finlandia. 941 830 ,903 873 ,904 ,983 ,924
P. Bajos.... 748 817 888 864 812 823 ,885
Portugal .. ,926 ,955 971 ,970 ,898 ,907 ,962
Dinamarca........ 564 ,549 ,637 673 ,789 ,696 ,684
R. Unido............ 17 -130 -101 -,187 -199 ,089 -124
Suecia. ,090 -,152 007" -,001" ,204 ,266 ,077
Hungria... -179 -,105 5117 018" 026" -,034" -,076
Polonia.............. - 119 -,226 -125 -073° 0417 ,089 -,070°
Rep. Checa....... 172 082 ,190 237 ,300 ,350 ,238

Bélgica Finlandia P.Bajos Portugal Dinam

RUnido Suecia Hungria Polonia R.Checa

1
773 1

,890 ,864 1

,716 ,692 623 1

074 -292 -,160 -,322 1

,297 ,107 -,004" ,505 215 1

-015” 005" -093 434 - 187 ,563 1

118 020" 140 454 ,133 861 802 1

,353 ,336 ,199 ,564 024" ,788 ,701 ,835 1

Nota: Todas las correlaciones son significativas al 1%. " Significativas al nivel 5%. “ No significativas.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

de 2008 con la caida de Lehman Brothers. De
acuerdo con APmann and Boysen-Hogrefe (2009)
a mediados de 2007 la crisis financiera despegd y
tuvo su punto clave a partir de 2008. A finales de ese
afo los spreads respecto al bono aleman aumenta-
ron abruptamente. Grammatikos y Vermeulen (2011)
confirman, en su estudio de transmision de la cri-
sis financiera hacia quince paises de la UME, dicha
fecha como un punto de inflexion en la historia
financiera. Por otro lado, Fernandez Bariviera et al.
(2012) sostienen que para los mercados europeos
después de 2008 los bonos soberanos han mejora-
do su eficiencia informativa como consecuencia
del comportamiento de los inversionistas durante
la crisis, dada la preferencia por instrumentos finan-
cieros mas seguros.

La recesion norteamericana afectd de manera
distinta a los paises de la Unién Europea y a los
pertenecientes a la zona euro, los cuales en su gran
mayoria violaron los criterios de convergencia del
Tratado de Maastricht (Reyes y Moslares, 2010).

Desde enero de 2002 a junio de 2008 el tipo de
cambio dolar-euro aumentd, mostrando un extraor-
dinario fortalecimiento de la Union Europea res-
pecto a la economia norteamericana. Sin embargo,
la reciente crisis financiera hizo que el ddlar se
apreciara rapidamente dado que muchos inversio-
nistas se deshicieron de los activos nominados en
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euro, volcandose en los bonos del Tesoro nortea-
mericano, conocidas las caracteristicas de los mis-
mos de alta calificacidn y al ser éstos instrumentos
de refugio financiero. No obstante, dicha aprecia-
cion se mantuvo por periodos oscilantes breves,
revirtiéndose la misma desde principios de 2010.

El analisis correspondiente al periodo posterior
al estallido de la crisis subprime, nos permite obser-
var (Tabla 5) que a diferencia de la etapa previa, los
movimientos en los mercados de renta fija de los
paises europeos estan menos correlacionados y que,
a su vez, el sentido de las mismas es inverso en varios
de los casos considerados.

Durante este periodo Italia, Espafia, Grecia,
Portugal e Irlanda fueron aumentando sus rendi-
mientos en orden creciente de acuerdo a los riesgos
politicos, econdmicos y financieros de cada econo-
mia, reflejandose en precios de deuda menores y
spreads cada vez mayores, observandose correla-
ciones bajas y negativas de dichos paises para con el
resto de los miembros de la Unidon Europea y corre-
laciones mayores y positivas entre ellos, lo cual nos
estaria indicando la similitud de riesgos entre
dichas economias. Portugal, presenta a su vez corre-
laciones mayores a 0,7 de signo negativo con Di-
namarca, Reino Unido y Suecia.

Alemania, Francia, Austria, Finlandia, Paises
Bajos y Dinamarca lograron mantener correla- >
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Alemania Francia Italia  Espafia Grecia

Alemania....... 1

,768 1
870
-,223
086
-315
-370
852
- 461
- 447
-,340
-218
064"
-486

Irlanda...........
Austria...........
Bélgica..........
Finlandia.......
P. Bajos....
Portugal ........
Dinam. .
R. Unido........
Suecia.
Hungria.........
Polonia..........
Rep. Checa...

-,280 1

563
,948
934
-409
849
567
655
677
560
820

921

1340
546
714

Irlanda  Austria Bélgica Finlandia P.Bajos Portugal

457
,185

-082'
,059"

410
A1
,196

Dinam R.Unido Suecia Hungria Polonia R.Checa

1
,994 1
-,528 -575 1
960 970
743 761
812 811
536 ,530
563 ,531
187 78

- 708
-,605
- 267
-119
-,600

870 1
,881 858 1
428 076"
520 ,385
,746 A79

Nota: correlaciones significativas al nivel 0,01. " Significativas al nivel del 5%. * No significativas.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

ciones altas entre si al igual que en el periodo ante-
rior, excepto con el grupo de paises recientemente
mencionado. Reino Unido y Suecia, presentan un
panorama similar, dado que los mismos mantuvie-
ron las correlaciones solidas entre si durante la cri-
sis. Esta situacion se puede considerar como el
reflejo de dos panoramas distintos entre si y que
mantienen a la UME bajo escrutinio.

A partir de mediados de 2008, se sintieron los
primeros sintomas del efecto contagio hacia el resto
de las economias; las correlaciones respecto a las
tasas de interés no son en todos los casos positivas
como lo eran en el periodo previo y la Unién Mo-
netaria no se muestra como un bloque tan homogé-
neo. La crisis econdmica vulnero6 la solidez que la
economia europea habia presentado a lo largo de la
década, dejando a los mercados de Italia, Espaiia,
Grecia, Irlanda y Portugal correlacionados negati-
vamente respecto a los principales centros europe-
o0s, como Francia y Alemania. Este ultimo resulta-
do es evidente dadas las circunstancias conocidas
de las economias europeas mencionadas en los ulti-
mos meses, los planes de rescate financiero y pro-
blemas de financiacién. A mediados de 2010, nin-
gun otro pais se encontraba en la misma situacion
que Grecia, aunque varios miembros de la eurozo-
na comparten determinadas caracteristicas con dicha

economia. Portugal, es el segundo pais mas débil de
la eurozona considerando su alta vulnerabilidad ex-
terna; el tipo de cambio real se aprecio mas de un 10
por 100 desde que el pais se unio al euro y el déficit
de cuenta corriente supero el 10 por 100 del PIB.

Por otro lado, Espatfia presenta un déficit presu-
puestario similar al de Grecia, aunque la pérdida de
competitividad desde que se uni6 al euro fue lige-
ramente mayor y la deuda gubernamental, si bien
aumento, es menor que la del Gobierno griego. Otros
paises considerados arriesgados son Irlanda, por su
alto déficit fiscal e Italia dada su débil posicion fis-
cal (Economic Outlook, 2010).

3.4.1. Correlaciones de spreads respecto al
benchmark aleman

Respecto al nivel de riesgo de los paises estu-
diados en relacion con el mercado aleman (Tabla 6)
observamos que Italia, Espafia, Grecia, Irlanda y Por-
tugal, presentan altas correlaciones de spreads entre
si y de signo positivo. Del mismo modo, el spread
francés también presenta altas relaciones con las
mencionadas economias y con Austria, Bélgica y
Finlandia.

Otro aspecto a destacar son las bajas relaciones
de los spreads de deuda de Dinamarca y Reino >
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Francia  Italia Austria
1

,926 1

748 ,901 1

845 ,942 911 1

1507 685 ,868 ,764 1

Espafia  Grecia Irlanda
Francia.

Ilanda .

Austria . ,865 ,702 449 ,556 ,261 1

Bélgica. w925 ,960 871 ,884 ,706 J71 1

Finlandia........... 719 582 344 401 241 912 ,709
,565 A13 ,145 195 024" 820 541
764 ,907 ,929 ,939 887 479 ,883
-,454 -,628 -, 741 -,769 -,659 -,099 -515
-,342 -,234 -087" -,168 -,244 -,568 -370
-,240 -,090 172 ,035” ,309 -432 -142

Hungria............ 401 226 -023° 044" -166 704 ,303

Polonia .. B8 ,781 774 ,776 ,602 ,468 714

Rep. Checa....... ,338 ,155 -,060" 018" -,182 593 A7

Bélgica Finlandia P.Bajos Portugal Dinam

RUnido  Suecia Hungria Polonia R.Checa

,935 1
410 ,207 1
,100 ,308 -707 1

-,665 -574 -,233 - 057" 1
-534 -597 073" -436 ,222 1

723 723 014" 371 -509 -508 1
,321 ,168 730 -613 -079° ,231 ,205 1
524 476 -064" 133 -,449 il 721 ,260 1

Nota: todas las correlaciones son significativas al 1%. " Significativas al nivel 0,05%.  No significativas.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del GBI JPMorgan — Datastream.

Unido respecto al resto de las econdmicas analiza-
das, las cuales en la mayoria de los casos son tam-
bién de signo negativo. Una situacion similar, aun-
que no tan generalizada presenta Suecia.

A diferencia del mismo analisis en el periodo
anterior, Hungria y Polonia presentan predominan-
temente correlaciones positivas, siendo en el ulti-
mo caso mayores a 0,7 respecto a Italia, Espaiia,
Grecia, Bélgica y Portugal.

Los spreads son determinados no sé6lo por los fac-
tores especificos de riesgo de cada pais, sino también
por factores internacionales y la aversion global de
los inversores al riesgo (Sgherri y Zoli, 2009; Beber
et al., 2009; Codogno et al., 2003). Los spreads de
rendimientos de los bonos en los paises de la UE vie-
nen afectados por factores de riesgo globales, en opo-
sicion a los factores de liquidez.

Balli (2008), sostiene que si los factores especifi-
cos de riesgo de un mercado como el riesgo de
default, liquidez o vencimiento son controlados, los
shocks globales influyen en los diferenciales de los
rendimientos de los bonos gubernamentales entre los
mercados del euro y causan distorsiones. Para el mer-
cado de bonos en euros, los factores globales juegan
un rol importante para explicar los diferenciales de
rendimiento de los bonos, incluso con mayor influen-
cia que los riesgos especificos de cada mercado, por
lo que sostienen que si se analiza la integracion finan-
ciera considerando factores locales y globales, la
misma no es perfecta en el mercado de bonos.
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Bernoth y Erdogan, (2010) sostienen que los fuer-
tes incrementos de los spreads de los rendimientos
de bonos soberanos durante las crisis financieras pue-
den ser atribuidos a tres factores: primero, debido al
incremento de la aversion global al riesgo por parte
de los inversores, segundo por deterioros en la posi-
cion fiscal (en términos de deuda y de déficit) y ter-
cero, por incrementos en la prima de riesgo.

Johansson (2010), estudia el efecto de la crisis
financiera global en los mercados financieros euro-
peos y de Asia del Este, concluyendo que la volatili-
dad y patrones de covarianza en ambas regiones se
mantuvieron relativamente estables previo al 2008. A
partir de entonces, los spreads afectaron mas a
Europa como consecuencia de los co-movimientos
regionales. Los patrones de correlacion muestran sig-
nos de fuertes conductas regionales en Europa y
aumentos en el nivel de correlacion en Asia del Este
cuando la crisis financiera de EEUU alcanzo al resto
del mundo. Identifica ademas una fuerte caida en la
correlacion regional a partir de 2008, luego de la
caida de Lehman Brothers.

4. Conclusiones

Antes de la introduccion del euro, el mercado
de bonos de la UME, especialmente los bonos sobe-
ranos, era muy heterogéneo. Realizaban emisiones
en moneda doméstica y con diferentes caracteris- >
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ticas técnicas, de liquidez y regulacion (Bernoth y
Erdogan, 2010; Oliveira et al, 2008).

Después de la introduccion del euro se produje-
ron diferentes consecuencias en las curvas de rendi-
miento de los paises que la integran. La deuda de los
paises comenz6 a emitirse en euros y, al mismo tiem-
po, la deuda pendiente se redenominé en la nueva
moneda, desapareciendo de esta forma las primas de
riesgo de tipo de cambio y los costes de transaccion
e informacion.

En este trabajo hemos intentado analizar el com-
portamiento de los mercados de renta fija de algu-
nos paises de la Union Europea, centrandonos en
la influencia del establecimiento de la moneda
unica. A partir de entonces, la estructura del mer-
cado de bonos europeo cambid. En un primer
momento no solo afectd a los miembros de la UME,
sino también al resto de los paises europeos; aun-
que dicha convergencia general solo se mantuvo
durante los primeros afios de implementacion del
euro. No obstante, los paises integrantes de la UME
mantuvieron niveles de riesgo similares y presen-
taron altas correlaciones referentes a los rendi-
mientos de los bonos gubernamentales durante el
periodo previo al estallido de la tltima crisis finan-
ciera mundial.

Tal como se esperaba, la crisis de hipotecas sub-
prime no fue un acontecimiento financiero mas en
la historia econémica; no sélo por haberse origina-
do en una economia con fuertes vinculos econdmi-
cos con el resto del mundo, sino también por haber-
se producido en un sector particular, donde las nue-
vas formas de globalizacion, las diferentes prefe-
rencias de los inversores respecto al riesgo y por
ende la diversificacion en las carteras de inversion
ayudaron a propagar los riesgos del mercado hacia
el resto del mundo, afectando fundamentalmente a
la Unién Europea, evidenciado en un primer ins-
tante por la depreciacion del euro.

A partir de entonces, aquellas economias euro-
peas mas débiles se desestabilizaron financiera y
macroecondmicamente, reflejdndose dichas inesta-
bilidades a través de las altas primas de riesgo de
las nuevas emisiones de deuda. De acuerdo al an-

lisis realizado, a pesar de la convergencia entre los
rendimientos de los bonos de los paises que inte-
gran la eurozona las diferencias contintian existien-
do dado que los mercados no son perfectamente
homogéneos y, por lo tanto, la vulnerabilidad de los
mismos a las crisis financieras e impactos econo-
micos es diferente.

Este hecho pone de relieve que aunque exista
una moneda Unica, esto no es suficiente para hablar
de un sector financiero tnico, ni tan si quiera de un
mercado de bonos. Es necesario que también se
unifiquen las decisiones que afectan el mismo: un
Banco Central Europeo con mayores competen-
cias, una politica presupuestaria y fiscal mas homo-
génea y la creacion de eurobonos. Las situaciones
que se han vivido en términos de rescate de paises
y aumento de las primas de riesgo, sobre todo de
Irlanda, Grecia y Espafia, pero también Italia, debe-
rian llevar a un replanteamiento respecto a una
mayor armonizacion. Si se quiere mantener una
moneda unica se deberia establecer un mercado que
sea mas unitario.
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