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2015: la politica monetaria sigue marcando el compas
de los mercados financieros

La politica monetaria ha tenido un papel muy importante en la evolucién de los mercados financieros a lo largo de las ultimas
décadas. Tras el estallido de la crisis de 2007, esta influencia se hizo todavia mas palpable si cabe: la estrategia monetaria extraor-
dinariamente acomodaticia llevada a cabo al unisono por los principales bancos centrales permitié restablecer la liquidez a nivel
global, lo que, a la postre, ha supuesto una palanca poderosa para la recuperacion de los mercados. No es de extrafar, por tanto,
que de cara a 2015 gran parte de la atencion se centre en la actuacion de las autoridades monetarias. Y se esperan novedades.

En efecto, como se explica en el articulo «Recuperacion global en marcha, con el permiso de EE. UU. y de la eurozona» de este
mismo Dossier, por primera vez en los ultimos afios las politicas monetarias de los principales bancos centrales presentaran, en
2015, divergencias importantes. Asi, ante los signos de mejora de la actividad econémica en sus respectivos paises, se espera que
tanto la Reserva Federal de EE. UU. como el Banco de Inglaterra inicien las primeras subidas de los tipos de interés rectores a lo
largo de 2015, tras haber puesto fin en 2014 a las compras de activos. Este viraje de estrategia contrasta con el aumento de esti-
mulos monetarios que han anunciado tanto el Banco Central Europeo como el Banco de Japén, ante las débiles perspectivas de
sus economias. Por su parte, el banco central de China dara continuidad a su politica de «ajuste fino», hoy por hoy sesgada hacia
la laxitud pero lejos de la contundencia de sus homdlogos occidentales. Este nuevo escenario monetario plantea interrogantes
respecto a las condiciones de liquidez que imperaran en los mercados financieros globales: jserdn mas restrictivas?, ;mas laxas?,
imutaran en funcién del pais y la clase de activo financiero? Las respuestas dependeran, principalmente, de dos factores: el volu-
men de las inyecciones de fondos que los distintos bancos centrales proporcionen al sistema (que cabe interpretar como la «liqui-
dez oficial») y el grado de aversién al riesgo de los inversores (que resulta crucial para la fluidez de las transacciones privadas).

Balance agregado de los principales Por lo que respecta al primer factor, las ambiciosas cifras de
bancos centrales los nuevos programas de expansion cuantitativa que han

(Miles de millones de délares) anunciado el BCE y el Banco de Japdn permiten proyectar un
aumento notable en 2015 del tamafio del balance agregado
de los cinco grandes bancos centrales antes citados. Es decir,
se reanudara la tendencia al alza de dicha variable, que se
habia detenido en 2014 tras los fortisimos aumentos experi-
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posicion de los activos a través de los cuales se llevara a cabo
hace pensar que las consecuencias seran diferenciadas entre
los distintos mercados financieros. Un claro ejemplo es la
evolucion del mercado de cédulas hipotecarias europeo: el
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg. anuncio del BCE de incluirlas entre los activos elegibles para

aumentar su balance ya ha elevado su cotizacion (y reducido
la tasa de rentabilidad), a la vez que ha dinamizado el ritmo de emisiones de titulos. En sentido mds amplio, es de esperar que la
divergencia entre las politicas monetarias se refleje en todo el espectro de activos de renta fija. Asi, en EE. UU., las expectativas de
subidas del tipo oficial en un horizonte relativamente cercano, junto con el fin de la compra de deuda soberana estadounidense
por parte de la Fed, presionaran al alza las tasas de rentabilidad (yields) de los titulos de deuda publica. Por ejemplo, segun las
previsiones de “la Caixa” Research, se espera que las yields de los bonos a dos afios americanos aumenten alrededor de 130 puntos
bésicos el préximo afio. Esta cifra supera claramente los 25 puntos de incremento previstos para el bono publico aleman con el
mismo vencimiento, en un contexto de mantenimiento de los tipos oficiales del BCE en niveles minimos histéricos y con expecta-
tivas de inflacién europea todavia muy contenidas. Teniendo en cuenta que la deuda soberana de estos dos paises actia como
benchmark libre de riesgo para el resto de activos de renta fija denominados en las respectivas monedas, es de esperar que ese
diferencial se traslade a los bonos corporativos, los bonos de titulizacion, etc. (sin perjuicio de las correspondientes primas de
riesgo que se mencionan mas abajo). Los efectos no se detienen ahi. Esa variacién del diferencial de rentabilidades entre los acti-
vos a uno y otro lado del Atlantico influye de forma muy directa sobre la cotizacién relativa de sus divisas. La explicacion es senci-
Ila. El mayor retorno ofrecido por los activos estadounidenses atraera nuevos flujos de capitales hacia los titulos denominados en
délares, presionando al alza el valor de la moneda con respecto al euro. En linea con este argumento, el délar ya ha registrado un
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claro fortalecimiento en los Ultimos meses, pasando a cotizar ~ Rentabilidad de la deuda soberana en EE. UU.
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monedas se ampliaria, lo que aumentaria las presiones sobre

la cotizacién al alza del délar y pondria a prueba la disposicion de la Fed de permitir un mayor deterioro de la competitividad
exterior de la economia estadounidense.

Las perspectivas para los activos de riesgo dependen, basicamente, de la interaccion entre las condiciones de liquidez, la aversion
al riesgo y las variables fundamentales propias de cada tipo de activo (los beneficios en el caso de las acciones, la solidez de los
balances empresariales en el de los bonos corporativos, la situacion de las finanzas publicas en los bonos soberanos emergentes,
etc.). Tal interaccion, siempre compleja, lo es para 2015 particularmente. En un mundo financiero cada vez mas interconectado y
con menos restricciones a la movilidad de capitales, las decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales tienen
consecuencias mas alla de sus fronteras, y pueden ser muy intensas. La disposicion de los inversores a afrontar riesgos desempeia
un papel muy importante en este proceso de transmision. De cara a 2015, diversos interrogantes que se ciernen sobre el escenario
futuro podrian deteriorar la confianza de los inversores y provocar la busqueda de refugio en los activos considerados mas seguros,
lo que a su vez desembocaria en episodios de tensiones en los mercados financieros con mayor riesgo asociado. Un claro ejemplo
de ello fueron los vaivenes financieros de la primavera de 2013. En aquel momento, el temor a un cese de los estimulos cuantitativos
de la Fed mas temprano de lo previsto provocd importantes huidas de capitales de los paises emergentes, lo que gener6 intensas
correcciones en las cotizaciones de los activos asi como la depreciacion de sus divisas. A pesar de que no se descartan nuevos epi-
sodios de repunte de la volatilidad de cara a 2015 (cuyos desencadenantes podrian proceder de la estrategia de normalizacién
monetaria, del ciclo econémico, o de los conflictos geopoliticos), esperamos que las repercusiones sobre los mercados emergentes
sean mucho menores que las registradas en aquel episodio. Los motivos de esta mayor estabilidad son fundamentalmente dos. El
primero es que las turbulencias de 2013 pusieron sobre aviso a los inversores que, al ponderar ahora mejor el riesgo adoptado,
deberian reaccionar con menos virulencia ante episodios de salidas de capital. El segundo radica en los esfuerzos de correccion de
los desequilibrios, tanto internos como externos, de un extenso nimero de paises en desarrollo (con casos sobresalientes como la
India), lo que ha acotado los focos de riesgo a unos pocos (como Rusia, Brasil o Turquia).

Como se ha observado en el reciente episodio de tensiones financieras de octubre, los mercados bursétiles también se ven inten-
samente afectados por los vaivenes de la aversion al riesgo de los inversores. En este caso, no se descartan nuevos episodios de
volatilidad en los parqués a medida que se desvelen los interrogantes que envuelven la estrategia monetaria de 2015. De todas
formas, el contexto de recuperacién econémica deberia de apoyar, en lineas generales, nuevos avances en las cotizaciones de
renta variable. En un horizonte a medio plazo, las perspectivas de revalorizacién parecen mas favorables en los parqués europeos
donde no se descartan sorpresas positivas en la generaciéon de beneficios en los préximos trimestres.

En conclusion, las importantes decisiones monetarias que se tomaran en 2015 determinaran, en buena parte, la evolucién de los
mercados financieros globales. En este contexto, es preciso que los bancos centrales adopten una estrategia de normalizacién
ordenada, acompanada de una comunicacidn precisa que disipe las posibles dudas que surjan por el camino. Solo de este modo
se podra garantizar la estabilidad financiera global.
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