Una nueva oleada de relajacién monetaria’

De manera imprevista, una oleada de politica monetaria acomodaticia ha adquirido
protagonismo en los mercados financieros internacionales en los Ultimos meses. En
un contexto de desplome de los precios del petréleo y de crecientes tensiones en
los tipos de cambio, numerosos bancos centrales de economias avanzadas y
emergentes han introducido nuevos estimulos. EI BCE anuncié un programa
ampliado de compras de activos, mas cuantioso y duradero de lo previsto
inicialmente por los mercados.

El periodo de volatilidad excepcionalmente reducida en los mercados parecia
estar tocando a su fin, conforme la volatilidad de la mayoria de las clases de activos
revertia a niveles mas préximos a sus promedios historicos. Este proceso fue mas
acusado en los mercados de materias primas, cuya volatilidad se dispard a
principios de febrero ante la brusca caida de los precios del petréleo. La volatilidad
repunt6 también en los mercados de divisas, conforme las politicas monetarias mas
laxas comenzaron a presionar sobre los tipos de cambio controlados. El Banco
Nacional de Suiza dio la sorpresa al eliminar su tipo de cambio minimo franco
suizo/euro, mientras otros bancos centrales reajustaban sus politicas en defensa de
sus objetivos de tipo de cambio o de inflacion. El délar continué apreciandose en
un contexto de politicas monetarias divergentes y abaratando las materias primas.

La mayor relajacion efectiva y anticipada de la politica monetaria por los
bancos centrales generd condiciones inéditas en los mercados de deuda, aun
comparadas con las de hace apenas un par de meses. Una considerable y creciente
proporcion de la deuda soberana cotizd con rendimientos negativos, cayendo
incluso por debajo de cero en el caso de algunas emisiones de deuda corporativa
de elevada calificacion crediticia. Las tasas de interés extraordinariamente bajas y las
reducidas primas de riesgo empujaron nuevamente a los inversores en busca de
rendimiento hacia activos de mayor riesgo, impulsando los precios de la mayoria de
las clases de activos hacia niveles maximos a primeros de marzo.

Este articulo ha sido elaborado por el Departamento Monetario y Econémico del BPIL Las preguntas
acerca del mismo pueden dirigirse a Aytek Malkhozov (aytek.malkhozov@bis.org) y Adrian van
Rixtel (adrian.vanrixtel@bis.org). Las cuestiones sobre datos y gréficos deben dirigirse a Alan
Villegas (alan.villegas@bis.org).
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Volatilidad y precios de los activos al alza

En los ultimos meses, las volatilidades abandonaron sus excepcionales niveles
minimos de mediados de 2014, situdndose mas en consonancia con sus promedios
historicos de largo plazo (Grafico 1, panel izquierdo). Cambios en el clima de
confianza de los mercados, principalmente inducidos por el abaratamiento del
petréleo y los acontecimientos en Rusia y Grecia, se tradujeron en mayores
volatilidades implicitas (prospectivas) de las principales clases de activos. La
volatilidad maés afectada fue la de los mercados de materias primas, con subidas de
los precios del petroleo de hasta un 9% algunos dias (Gréfico 1, panel central). Los
mercados bursatiles también se mostraron mas volatiles que durante el periodo
septiembre-noviembre de 2014. La volatilidad de los tipos de cambio aumento
considerablemente, debido en parte a la divergencia de las politicas monetarias,
disparandose tras la decisién del Banco Nacional de Suiza de abandonar el tipo de
cambio minimo franco suizo/euro (Grafico 1, panel derecho).

Pese a los episodios mas acusados de volatilidad, los precios de la mayoria de
las clases de activos alcanzaron o rozaron nuevos maximos. Tras las bruscas
correcciones de diciembre y comienzos de enero, las bolsas se dispararon en todo
el mundo, ante las politicas monetarias mas laxas adoptadas tanto en economias
avanzadas como emergentes (Grafico 2, panel izquierdo). Los rendimientos de la
deuda publica continuaron cayendo, en muchos casos hasta nuevos minimos

Vuelve la volatilidad

En puntos porcentuales Gréfico 1
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Las lineas verticales de los paneles central y derecho indican: (i) el anuncio por parte del Banco de Japén de una ampliacién de su programa
de Relajacion Monetaria Cuantitativa y Cualitativa (31 de octubre de 2014); (ii) el abandono por parte del Banco Nacional de Suiza del tipo
de cambio minimo de 1,2 francos suizos por euro (15 de enero de 2015); (iii) el anuncio por parte del BCE de su programa ampliado de
compras de activos (22 de enero de 2015).

! volatilidad implicita de los indices bursatiles S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y Nikkei 225; media ponderada basada en la
capitalizacion de mercado de los respectivos indices. 2 Media simple de la volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre
contratos de futuros sobre petréleo, oro y cobre. > Volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre futuros de deuda a largo
plazo de Alemania, Estados Unidos, Japon y el Reino Unido; media ponderada calculada utilizando el PIB y los tipos de cambio
PPA. * Indice JPMorgan VXY Global, un indice, ponderado por el volumen de contratacion, de la volatilidad implicita de las opciones
at-the-money a tres meses sobre 23 tipos de cambio frente al délar estadounidense. ° Los datos comienzan en 2001.

Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL
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Los mercados financieros contintdan alcistas

Grafico 2
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publica a 10 afios.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; datos nacionales.

> Rendimientos de la deuda

(Grafico 2, panel central). Los diferenciales de rendimiento de la deuda corporativa
cayeron tras su repunte en diciembre, tanto en economias avanzadas como
emergentes (Grafico 2, panel derecho). El abaratamiento del petréleo habia
ampliado los diferenciales de rendimiento de las empresas estadounidenses en
particular’, si bien comenzaron a retroceder con la recuperacién de los precios del
petréleo a partir de principios de febrero.

Convulsion en los mercados de materias primas

Las fuertes oscilaciones del precio del petréleo impulsaron la volatilidad de las
materias primas (Grafico 3, panel izquierdo). El precio del Brent pas6 de 71 délares
por barril a primeros de diciembre a 45 dolares a mediados de enero, si bien luego
se recupero y estabilizé a 60 dolares a mediados de febrero. En este sentido, resulto
clave el aumento de la oferta y, en particular, los cambios de los objetivos de
produccion de los principales paises exportadores. Ademas, los factores financieros
podrian haber amplificado y agudizado la caida inicial’. La incertidumbre asociada a
estos elementos generd una creciente dispersion de las previsiones sobre los
precios del petroleo (Gréfico 3, panel derecho).

BPI, marzo de 2015.
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Véase Domanski et al, op. cit.
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Desplome de los precios del petréleo Grafico 3
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Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

Los precios de los metales industriales y de las materias primas agricolas
también retrocedieron, aunque menos que los del petréleo, suscitando dudas sobre
la importancia de los factores de demanda como inductores del abaratamiento del
petréleo. El precio del cobre, habitualmente un indicador robusto de la actividad a
escala mundial, cayé un 10% durante el periodo analizado. Gran parte de este
descenso obedecid a ventas masivas aparentemente realizadas a mediados de
enero por hedge funds radicados en China, preocupados por el menor crecimiento
en ese pais y ante unas perspectivas generalmente negativas de los inversores
financieros sobre la evolucion de las materias primas.

Las caidas de los precios del petréleo lastraron gravemente la rentabilidad y las
perspectivas de las empresas relacionadas con la energia. Como consecuencia, las
cotizaciones bursatiles de estas empresas se desplomaron y los costes de su deuda
se dispararon, aunque mas adelante las primeras se estabilizaron y los segundos
revertieron parcialmente al remontar los precios del petréleo en febrero (Gréfico 4,
paneles izquierdo y central). Las elevadas cargas de la deuda podrian obligar a estas
empresas a mantener la produccion pese a la caida de los precios a fin de generar
el flujo de caja necesario para afrontar el servicio de la deuda, introduciendo asi
nuevas presiones bajistas sobre el precio del petrdleo.

La caida de los precios de las materias primas deprecié los tipos de cambio de
los paises exportadores netos (Gréafico 4, panel derecho). Los bancos centrales de
Noruega y Canada respondieron al riesgo de una desaceleracién economica
reduciendo sus tasas de interés, acentuando asi las presiones bajistas sobre los
tipos de cambio. A comienzos de febrero, el Banco de la Reserva de Australia
recorté en 25 puntos basicos su principal tasa de interés oficial, hasta el 2,25%,
apelando a su preocupacion por la débil demanda interna. El banco central de
Brasil, donde la exportacion neta de materias primas representa el 36% de las
exportaciones totales de bienes, constituyd una notable excepcidn a esta tendencia,
al elevar su principal tasa de interés oficial en tres pasos, desde el 11,25% al 12,75%,
alegando su preocupacién ante una inflacién superior al objetivo.
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La caida de los precios del petréleo agita los mercados financieros

Grafico 4
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; célculos del BPL

Entre las principales economias exportadoras de materias primas, Rusia se vio
particularmente afectada por la convulsién en el mercado del petroleo. El rublo se
desplomo un 18% entre principios de diciembre y finales de febrero, a consecuencia

del

efecto conjunto de

los menores precios del

petroleo,

las sanciones

internacionales y la abultada deuda exterior de sus empresas. El banco central ruso
elevo su principal tasa de interés oficial del 10,5% al 17% a mediados de diciembre
con el fin de apuntalar su moneda, para luego recortarla al 15% a finales de enero.
La moneda rusa alcanzé un minimo intradia histérico en 79 rublos por délar el
16 de diciembre, ante la inquietud de que un importante productor de petréleo
pudiera convertir en délares estadounidenses los ingresos de una cuantiosa emision

de deuda.

Fortaleza del délar, debilidad del euro

El desplome de los precios del petréleo coincidié con una continua apreciacion del
dolar estadounidense. Desde comienzos de diciembre de 2014 hasta primeros de
marzo de 2015, el ddlar se aprecié alrededor de un 6%, ponderado por el comercio
exterior (Gréfico 5, panel izquierdo). En particular, el billete verde se afianzo frente al
euro y las monedas de un gran niumero de economias de mercado emergentes,
tanto productoras como consumidoras de materias primas (Grafico 5, panel
derecho). Desde el inicio de la acusada caida de los precios de las materias primas a
principios de junio de 2014 hasta el 4 de marzo, el délar se ha apreciado mas de un
12% en términos efectivos. Historicamente, un délar fuerte ha venido acompafado
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El délar continla aprecidandose Gréfico 5
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de caidas de los precios de las materias primas. Esto refleja, en parte, el uso
internacional del délar como moneda de facturacién: una apreciacién del délar
provoca un encarecimiento de las materias primas en moneda local, lo que exige
una caida de los precios para equilibrar la oferta y la demanda mundiales. Otras
explicaciones podrian provenir de factores financieros® y de unos menores flujos de
capital hacia los productores de materias primas.

La fortaleza del ddlar reflejé basicamente la solidez de la economia de Estados
Unidos. En este pais, los valores medios de los indices de directores de compras del
sector manufacturero (PMI) del periodo diciembre 2014-febrero 2015 fueron
similares a los del primer semestre de 2014, indicando la consolidacion de una
fuerte actividad econdmica (Grafico 6, panel izquierdo). Simultdneamente, las
perspectivas de actividad econdémica continuaron débiles en muchas otras
economias, pese a la caida de los precios del petroleo. Tanto el Banco Mundial
como el FMI rebajaron sus previsiones de crecimiento mundial en enero, siendo la
revision del FMI la méas acusada en tres afios.

La divergencia de perspectivas econdmicas se reflejé en politicas monetarias
aun mas divergentes, que se transmitieron a los mercados de divisas. En medio de
la oleada de acomodacién monetaria de los Ultimos meses entre los bancos
centrales de las economias avanzadas, la Reserva Federal constituyé la principal
excepcion. Los diferenciales de las tasas de interés estadounidenses frente a las de
otras economias avanzadas crecieron a lo largo de la curva a plazos, potenciando
un dolar fuerte frente a las principales monedas (Grafico 6, panel central). Los
mercados continuaban esperando que la Fed comenzara a elevar su tasa de interés
objetivo de los fondos federales en torno al verano (Grafico 6, panel derecho).

4 Véase Domanski et al, op. cit.

6 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2015



En cambio, el BCE aplicd un estimulo monetario adicional, lo cual impulsé a la
baja las tasas de interés a plazo y el tipo de cambio del euro ponderado por el
comercio exterior (Grafico 5, panel izquierdo; Grafico 6, panel derecho). El 22 de
enero, el BCE anuncié un programa ampliado de compras de activos de unos
1,1 billones de euros que engloba los vigentes programas de compras de bonos de
titulizacién de activos y bonos garantizados, pero también incluye compras
adicionales de deuda emitida por administraciones centrales y agencias de paises
de la zona del euro e instituciones europeas. Las compras mensuales comenzaron el
9 de marzo por un monto de 60 000 millones de euros y duraran al menos hasta
finales de septiembre de 2016, aunque podrian continuar hasta que la inflacion
general se alinee con el objetivo del BCE de una tasa a medio plazo inferior pero
proxima al 2%.

Al ser el programa mas cuantioso y duradero de lo previsto inicialmente por los
mercados, se produjo una subida de los precios de los activos, pese a que ya habian
repuntado antes de la reunién del Consejo de Gobierno del BCE en enero. El dia del
anuncio, las cotizaciones bursatiles subieron entre el 1,3% y el 24% en los
principales paises centrales y periféricos de la zona del euro, mientras caian los
rendimientos de sus bonos soberanos (Grafico 7, paneles superiores). El euro se
deprecio alrededor de un 1,5% frente al délar estadounidense y las estimaciones de
expectativas de inflacion implicitas en instrumentos de mercado tendieron al alza,
como refleja el aumento de la tasa swap indiciada a la inflacion futura a cinco afos
para un horizonte de cinco afios (Grafico 7, panel inferior izquierdo). Este indicador,
estrechamente vigilado por el BCE y los mercados, retrocedié posteriormente,

Factores determinantes de la fortaleza del dolar Grafico 6
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El BCE anuncia compras de activos ampliadas

Grafico 7
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aunque volvid a subir poco antes de la reunion del Consejo de Gobierno celebrada
en marzo.

Al mismo tiempo, la incertidumbre sobre las politicas del nuevo gobierno
griego lastré la confianza en los mercados. La preocupacién por los progresos en
las negociaciones entre Grecia y sus acreedores sobre las condiciones del programa
de rescate genero episodios de volatilidad e impulso los rendimientos de la deuda
soberana griega a sus niveles mas altos desde julio de 2013. No obstante, el
contagio fue limitado, con una clara desvinculacién de los rendimientos de la deuda
publica espafola, italiana y portuguesa (Grafico 7, panel inferior derecho).

La fortaleza del délar y la debilidad del euro indujeron nuevas rondas de
relajacién de politicas en todo el mundo. Las presiones arreciaron especialmente
sobre los tipos de cambio fijados al euro. El Banco Nacional de Suiza (SNB), que
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venia manteniendo un tipo de cambio minimo de 1,2 francos suizos por euro,
introdujo el 18 de diciembre una tasa de interés negativa (-0,25%) sobre los
depositos a la vista cuantiosos con el fin de atenuar las presiones alcistas sobre su
moneda. Estas tensiones obedecian a una mayor aversién al riesgo y a los repuntes
de volatilidad en los mercados financieros internacionales, que alentaron la
demanda de activos seguros. La defensa del tipo de cambio minimo habia
generado un aumento de los activos totales del SNB hasta el 87% del PIB en
diciembre (Grafico 8, panel izquierdo). El 15 de enero, una semana antes de que el
BCE anunciara su programa ampliado de compras de activos, el SNB eliminé el tipo
de cambio minimo, alegando como principales motivos las divergencias entre las
politicas monetarias de las principales areas cambiarias y la apreciacién del ddlar. El
banco central también volvié a reducir su tasa de depdsito hasta el -0,75%.

Los mercados financieros reaccionaron enérgicamente a la eliminacion del tipo
de cambio minimo. El principal indice bursatil suizo se desplomé casi un 9% ese
mismo dia y los rendimientos de la deuda publica suiza a plazos largos cayeron por
debajo de cero. Inmediatamente después del anuncio, el franco suizo cayd en
picado hasta minimos histéricos frente al euro y el dolar estadounidense, antes de
retornar a niveles mas estables conforme avanzaba el dia (Gréafico 8, panel central).
La negociaciéon en los mercados de divisas al contado EUR/CHF y USD/CHF
aumentd considerablemente hasta niveles inéditos desde mayo de 2010 y agosto
de 2011, respectivamente (Gréafico 8, panel derecho). Tras el anuncio del SNB, el
forinto hungaro y el zloty polaco se debilitaron notablemente, ante el temor a la
propagacion de los efectos de un franco suizo mas fuerte a sus respectivas
economias (Grafico 5, panel derecho).

Las presiones sobre la corona danesa derivadas de un euro mas débil también
comenzaron a arreciar. En sélo tres semanas, el Danmarks Nationalbank redujo
cuatro veces las tasas de interés de los certificados de depdsito hasta el -0,75% el
5 de febrero, con el fin de defender la paridad fija de la divisa danesa frente al
euro. Segun datos publicados en su sitio web, en sus intervenciones el banco central

EL SNB elimina el tipo de cambio minimo

Grafico 8

Activos de los bancos centrales

Franco suizo el 15 de enero de 2015  Actividad en el mercado de divisas®

% del PIB CHF/EUR CHF/USD mm USD
75 1,20 1,02 17,5
60 1,12 0,96 14,0
45 1,04 0,90 10,5
30 0,96 ' 0,84 7,0
15 0,88 0,78 8IS
1111 0 080 I I I I | 0,72 1 00
01 03 05 07 09 11 13 15 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00 2013 2014 2015
— BCE Hora central europea (CET) —— EUR/CHE
— Sistema Reserva Federal EEUU CHF frente”> — EUR ) = USD/CHF
Banco de Jap6n = USD (D.)
= Banco Nacional de Suiza
! Negociacién de divisas al contado en EBS; volumen medio diario. 2 Un descenso indica una apreciacién del franco suizo.
Fuentes: Bloomberg; Datastream; ICAP; datos nacionales; calculos del BPL
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danés vendi6 en enero 106300 millones de coronas danesas
(16 000 millones de dodlares), y en febrero alcanzé un récord mensual con
168 700 millones de coronas danesas (26 000 millones de ddlares), en torno al 9%
del PIB.

Estos bancos centrales no fueron los Unicos en adoptar politicas de relajacién
monetaria., sino que mas de una docena de bancos centrales adoptaron politicas
mas acomodaticias en los tres Ultimos meses, en un contexto desinflacionista con el
desplome de los precios del petréleo y las crecientes tensiones en los mercados de
divisas (Cuadro 1). A comienzos de marzo, las tasas de interés oficiales de cuatro
bancos centrales —el BCE y los bancos centrales de Dinamarca, Suecia y Suiza—
eran inferiores a cero. Estas decisiones frecuentemente sorprendieron a los
mercados financieros, alentando la asuncién de riesgos y la busqueda del
rendimiento e impulsando al alza las valoraciones de los activos de riesgo. El 12 de
febrero, el Sveriges Riksbank (Suecia) redujo su tasa repo en 10 puntos basicos
hasta el -0,1% y anunci6 el inicio de compras de deuda publica por un importe total
de 10 000 millones de coronas suecas. El Riksbank considerd necesaria una politica
monetaria mas expansiva para garantizar que las expectativas de inflacién a largo
plazo fueran compatibles con su objetivo de politica.

Las presiones desinflacionistas indujeron a varios bancos centrales a relajar sus
politicas. Ante la perspectiva de una caida de la inflacion medida por el IPC por
debajo del objetivo para 2016, el Banco de la Reserva de la India sorprendié el
15 de enero a los mercados al rebajar en 25 puntos basicos su principal tasa de
interés oficial, hasta el 7,75%, la primera reduccion en 20 meses. El banco central
volvid a sorprender a los mercados el 4 de marzo al recortar nuevamente sus tasas
en otros 25 puntos basicos, en una decision adoptada fuera de su programa de
reuniones regulares. La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) relajo
inesperadamente su politica el 28 de enero. La Autoridad gestiona un régimen
cambiario flexible controlado para el ddlar de Singapur, por el que se permite la
fluctuacién del tipo de cambio ponderado por el comercio exterior dentro de una
banda oficial. La MAS anuncié que mantendria su politica de apreciacién gradual y
moderada de la banda, si bien reduciria el ritmo de apreciacién para moderar las
presiones desinflacionistas. El dia del anuncio, el dolar de Singapur se deprecid
alrededor del 1% frente al délar estadounidense, alcanzando su nivel mas bajo
desde mayo de 2010 (Grafico 5, panel derecho).

El 4 de febrero, el Banco de la Republica Popular de China (PBC) anuncio
inesperadamente una reduccion de 50 puntos basicos en el coeficiente de reservas
obligatorias para una amplia gama de bancos —el primer recorte para todo el
sector desde mayo de 2012—. Mas tarde, el 28 de febrero, el PBC redujo sus tasas
oficiales de referencia, tras los recortes adoptados en noviembre de 2014. Las tasas
de referencia para depositos y créditos a un afio se recortaron 25 puntos basicos,
hasta el 2,5% y el 5,35%, respectivamente. Otras tasas de referencia para depositos
y créditos también se redujeron. El PBC anuncié asimismo medidas para seguir
liberalizando las tasas de los depésitos, en un paso mas hacia la eliminacion total de
los controles sobre tasas de interés en China.
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Resumen de las medidas expansivas de los principales bancos centrales® Cuadro 1
Fecha de la Recorte de Nuevatasa Programa de Otras medidas
decision la tasa oficial (%) compras de
oficial (pb) activos

Banco Central de Islandia 10 dic 14 50 5,25

Banco Central de Noruega 11 dic 14 25 1,25

Banco Nacional de Suiza 18 dic 14 25 -0,25

Banco Central de Reserva del 15 ene 15 25 3,25

Peru

Banco de Reserva de laIndia 15 ene 15 25 7,75

Banco Nacional de Suiza 15 ene 15 50 -0,75 Eliminacion de tipo de cambio minimo

Danmarks Nationalbank 19 ene 15 15 -0,20

Banco Central de la Republica 20 ene 15 50 7,75

de Turquia

Banco de Canada 21 ene 15 25 0,75

Danmarks Nationalbank 22 ene 15 15 -0,35

BCE 22 ene 15 >1,1 bill EUR  Eliminacion del diferencia de 10 pb a
TLTRO

Banco Central de Reserva del 28 ene 15 Recorte de 50 pb (hasta el 8,5%) del

Peru coeficiente de reservas bancarias
obligatorias en moneda local

Autoridad Monetaria de 28 ene 15 Reduccién del ritmo de apreciacion del

Singapur tipo de cambio ponderado por el
comercio exterior del SGD

Danmarks Nationalbank 29 ene 15 15 -0,50

Banco de la Reserva de 3 feb 15 25 2,25

Australia

Banco Nacional de Rumania 4 feb 15 25 2,25

Banco Popular de China 4 feb 15 Recorte de 50 pb del coeficiente de
reservas obligatorio

Danmarks Nationalbank 5 feb 15 25 -0,75

Sveriges Riksbank 12 feb 15 10 -0,10 > 10 mm SEK

Banco de Indonesia 17 feb 15 25 7,5

Banco de Israel 23 feb 15 15 0,1

Banco Central de la Republica 24 feb 15 25 7.5

de Turquia

Banco Central de Reserva del 26 feb 15 Recorte de 50 pb (hasta el 8,0%) del

Pert coeficiente de reservas bancarias
obligatorias en moneda local

Banco Popular de China 28 feb 15 25 5,35

Banco Nacional de Polonia 4 mar 15 50 1,50

Banco de la Reserva de la 4 mar 15 25 7,50

India

! Sélo incluye bancos centrales miembros del BPL

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales.
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Las tasas de interés caen todavia mas

Las politicas monetarias extraordinariamente laxas se transmitieron a unas
condiciones excepcionales en los mercados de deuda. Los rendimientos de la deuda
publica negociada en numerosos mercados alcanzaron minimos historicos, a
menudo negativos (Grafico 9, panel izquierdo). Las tasas de interés a lo largo de
toda la estructura de vencimientos, desde dos a 30 afios, descendieron a minimos
récord en varios paises europeos. El descenso fue mas acusado en los plazos mas
largos, con caidas en torno a los 60 puntos basicos de los rendimientos de la deuda
a 30 afios alemana, francesa y danesa, y de 90 y 100 puntos basicos,
respectivamente, en los casos espafiol e italiano. Los rendimientos de los bonos del
Tesoro estadounidense a 30 afos cayeron a un minimo historico del 2,2% a finales
de enero. Los rendimientos de numerosos bonos soberanos se situaron por debajo
de cero en los plazos hasta cinco afios, y en el caso de Suiza, hasta 10 afios. En
Dinamarca, Suecia y Suiza, los rendimientos se hundieron aiin mas cuando las tasas
oficiales de sus bancos centrales perforaron el limite inferior cero. En algunos
soberanos, incluso los rendimientos a la emisién cayeron por debajo de cero. A
finales de febrero, alrededor de 2,4 billones de ddlares de deuda soberana a largo
plazo cotizaba en todo el mundo con rendimientos negativos, de los cuales mas de
1,9 billones eran emisiones de soberanos de la zona del euro.

Las estimaciones indican que la brusca caida de los rendimientos a largo plazo
en Estados Unidos y la zona del euro obedecié basicamente a una reduccién de las

Las tasas de interés alcanzan nuevos minimos Gréfico 9
Minimos récord de los rendimientos  Primas por plazo® Inflacién esperada y precios del
de la deuda' petrdleo
Porcentaje Porcentaje  USD/barril Porcentaje
2 0,7 110 2,25
1 A A 00 90 2,00
NV V
0 \/ -0,7 70 1,75
1 14 50 1,50
T N N N N T I R T S IR SR ¢ Y S AT I SR I 022
US JP DE GB FR IT ES CH SE DK 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Min. récord: Antes de 1 dic 2014 — EEUU I _ Inflacién esperada (D.):?
1 dic 2014 — 4 mar 2015 —— Zona del euro Precio =~ —— EEUU
petroleo — Euro area

CH = Suiza; DE = Alemania; DK = Dinamarca; ES = Espafia; FR = Francia; GB = Reino Unido; IT = Italia; JP = Japdn; SE = Suecia; US = Estados
Unidos.

! Basados en rendimientos minimos intradia de la deuda publica genérica. Los horizontes temporales de los datos disponibles varian por
paises y plazos, pero todas las series comienzan al menos en 1997, excepto en el caso del rendimiento a dos afios en Estados Unidos (desde
1998) y a 30 afios en Espafia (desde 1998), Japon y Suiza (desde 1999) y Suecia (desde 2009). Para cada pais, la primera barra representa el
rendimiento a dos afios, la segunda a cinco afios, la tercera a 10 afios y la cuarta a 30 afios. 2 Descomposicion del rendimiento nominal a
10 afios basada en un modelo conjunto macroeconémico y de estructura temporal; en el caso de la zona del euro, se utilizan datos de
deuda publica francesa. Véase P. Hordahl y O. Tristani, “Inflation risk premia in the euro area and the United States”, International Journal of
Central Banking, septiembre de 2014. * Precio WTI al contado.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPL
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primas por plazo y, en menor medida, a las menores expectativas de inflacion
(Grafico 9, paneles central y derecho). Las estimaciones de la prima por plazo, es
decir, la compensacion por el riesgo de mantener deuda de larga duracién expuesta
a futuras oscilaciones de las tasas nominales, continuaron perforando territorio
negativo. La caida de las primas por plazo podria reflejar la busqueda de duracién
ante el programa ampliado de adquisiciones de activos del BCE y los efectos de
reajuste en las carteras internacionales. Simultdneamente, la reduccién de las
expectativas de inflacién en Estados Unidos y la zona del euro estuvo asociada a la
caida de los precios del petréleo (Grafico 9, panel derecho).

El impacto del anuncio por parte del BCE del inicio de su programa de
relajacion cuantitativa a gran escala a partir de marzo de 2015 trascendid los
mercados inmediatamente afectados. Las tasas de interés histéricamente bajas y las
reducidas primas de riesgo impulsaron a los inversores, en su busqueda del
rendimiento, hacia activos de mayor riesgo. En las cuatro semanas siguientes al
anuncio, los fondos de inversién en renta variable europea registraron entradas
acumuladas por valor de casi 19 000 millones de délares, el mayor importe jamas
registrado en un periodo similar (Grafico 10, panel izquierdo). El apetito por la
deuda corporativa de mayor rentabilidad también crecié notablemente, como
reflejaron las mayores entradas en un afio en los fondos de inversién en deuda
corporativa europea de alta rentabilidad. Las condiciones en los mercados de deuda
corporativa reflejaron las de los mercados de deuda soberana cuando, el 3 de
febrero, el rendimiento de un bono de Nestlé a cuatro afios denominado en euros
se torné negativo.

La caida conjunta de los rendimientos en Estados Unidos y la zona del euro
pese a sus politicas monetarias divergentes sugiere una posible propagacién desde

Los flujos hacia fondos se ajustan a la divergencia de politicas monetarias Gréfico 10
Flujos hacia fondos de Europa Diferenciales de rendimiento, econ. Flujos hacia fondos de EE UU
occidental avanzadas frente a EEUU (por pais)
mm USD Porcentaje mm USD
25 ™M\ . ade M, 00 12
0,0 -0,8 /\ 6
2,5 -1,6 \/\ r\/\ 0

L ol g |\V| |V|\/|/—6

oct 14 dic 14 feb 15 2013 2014 2015 oct 14 dic 14 feb 15
— Acciones? Bonos: Corporativo IG — Alemania — Acciones? Bonos: Corporativo I1G
Corporativo HY — Japon Corporativo HY
Gobierno®* Reino Unido Gobierno®*
otros*® — Suiza Otros*®

IG = grado de inversién; HY = alta rentabilidad.

! Diferencial entre los rendimientos de la deuda pulblica a 10 afos y los rendimientos de los bonos estadounidenses
comparables. ? Media mévil de cuatro semanas. > Suma de todos los tipos de fondos de inversion en deuda enumerados. * Fondos
de deuda publica central y municipal. ° Fondos de renta fija mixta, préstamos bancarios, protegidos de inflacién, bonos de titulizacion
hipotecaria y rendimiento total.

Fuentes: Bloomberg; EPFR; calculos del BPL
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los mercados de deuda europeos hacia los estadounidenses. De hecho, en el
contexto de un délar estadounidense mas fuerte y diferenciales de rendimiento
crecientes entre la deuda soberana alemana y estadounidense, los fondos invertidos
en bonos del Tesoro estadounidense durante la semana posterior al anuncio del
BCE de su programa ampliado de compras de activos se situaron en maximos desde
finales de enero de 2014 (Grafico 10, paneles central y derecho). En total, los
fondos de inversion en deuda domiciliados en Estados Unidos se anotaron entradas
historicamente elevadas proximas a los 40 000 millones de dolares durante el
periodo de cuatro semanas posterior al anuncio del BCE, triplicando el promedio de
entradas en dichos fondos registradas en periodos de cuatro semanas durante
2014. Estos cuantiosos flujos de entrada incluyeron inversiones por valor de 15 000
millones de ddlares en fondos de deuda corporativa, asociadas a la ampliacion de
los diferenciales de rendimiento entre la deuda corporativa estadounidense y la de
la zona del euro.

Los flujos hacia fondos de las EME resultaron més débiles ante la preocupacién
por las perspectivas de crecimiento de Brasil, China y Rusia. Al mismo tiempo, esta
evolucién podria estar vinculada al atractivo de los activos estadounidenses para los
inversores internacionales en busca de rendimiento. No obstante, las cifras medias
correspondientes a las EME ocultan importantes diferencias por regiones. Mientras
que los fondos de inversién en renta variable de economias europeas emergentes y
latinoamericanas registraron salidas netas desde comienzos de febrero, en Asia se
han producido entradas sustanciales.
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