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Finanzas

Globales

UBLIN — Las polificas po-
co convencionales de los
bancos centrales sin duda
rescataron a les mercados
financieros en 2020 cuando
la pandemia del COVID-19 estaba en su pi-
co. Pero esas acciones chora hacen que los
bancos cenfrales estén estrechamente relacio-
nados con los mercades de ciédito, y que los
participantes del mercado dependun de su
respaldo como nunca antes.

Desde una perspectiva del mercado de
crédifo, esto representa un callején sin salida
lanio para los bancos centrales como para los
inversores. 3Cémo pueden los bancos centra-
les seguir respaldando la recuperacién eco-
némica y a la vez desarallar una estrategia
de salida que no mine la esfabilidad del mer-
cado? 3Y como reaccionardn los inversores,
que valoran la estabilidad pero que fambién
busean rendimientos més alios, si los respon-
sables de las politicas monetarias se rehisan
a ofrecer un respaldo directo al mercado?

Considerando las bajas tasas de inferés
durante gran parte de la dlima década, era
evidente desde el inicio de la crisis del Co-
vidH19 que los bancos centrales tenian poco
espacio de maniobra con las herramientas
de politicas convencionales. Tendrian que in-
clinarse atn mds por medidas poco conven-
cionales, induyendo iniciar o extender progra
mas de compras de aclivos corporatives. Fn
el caso de la Reserva Federdl, el anuncio de
esas medidas durante 2020 coincidié con un
diferencial récord de los bonos corporativos
de grado de inversidn.

"Coincidié” es la palabra clave aqui. No
resulia claro si estas acciones significan que
las herramientas convencionales ahora son
menos efectivas a la hora de restablecer la
confianza del mercado en fiempos de estiés,
osi la naturaleza idiosinerdtica de la pande-
mia exigia un golpe de precisién de respaldo
al secior corporalivo particularmente vulnerar
ble.

El uso generalizado de programas de
compra de acivos bien pedria haber sido
la dlima en una larga lista de medidas que
finalmente lograron confrolar el estrés del mer-
cado. O podia representar una recdlibracion
de cudn aclivos y enérgicos fienen que ser los
bancos cenfrales en una crisis. Como minimo,
el nuevo precedente que han sentado sus ac-
ciones exiremas en iéminos de expeciafivas
de mercado ser¢ dificil de ignoraren peric-
dos deestiés en el futuro.

las acciones de los bancos cenfrales, jur-
fo con el respaldo fiscal sin precedentes de
los gobiemos, restablecieron la estabilidad
financiera en 2020, También, indireciamen-
e, alimeniaron uria emisién récord de bonos
comorafivos y una caida del 60% en los dife-
renciales de los bones corporatives de grado
de inversién respecio de sus picos de marzo.

Este restablecimiento de la estabilidad se
consiguié con mucho esfuerzo, que exigid un
amplio alivio cuantitativo (QF) e infervencio-
nes nuevas o extendidas, parficularmente en
los mercados de crédio corporaiivo. A favés
de una combinacion de fijacién de tasas,
financiacion y QE generdlizado, los bancos
cenfrales ahora desempefian un papel mas
esencial que en &l pasado.
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de inversion de hoy, pero cuantom:s
tiempo dure elrespaldodel mercado,
masriesgosase puede volver labisqueda
de rendimiento.

bancos cenfrales podrian manfener el QE,
como ha sugeride la Fed y como ha hecho el
Banco Cental Furopeo (BCE) en el pasado,
pero un QF prolongado puede ser dificil de
reverfir y podria mantener las tasas de interés
més bajas de lo que estarian de no ser por
eso. Allemalivamente, pueden querer reveriir
el GF, lo cual exigiria un delicado equilibrioy
una comunicacién clara para no inquiefar a
los participantes del mercado fodavia cons-
cientes de la refirada de esfimulos de 2013,
una venta ocasionada por las sefales de la

Fed de que reduciria las compras de aciivos
mensuales.

La tarea que enfrentan los responsables
de las polificas monefarias es atin mas com-
plicada debido a la continua necesidad de
respaldar la recuperacién econémica. Se
pronasticd que la deuda global alcanzaria
un pico del 267% del PIB a fines de 2020
y que se mantendrd elevada mientras los go-
biemos sigan emifiendo deuda para financiar
medidas de recuperacién crificas. Los baneos
centrales han sido un inversor fundamental en

muchas fransacciones, al olrecerles a los go-
biemos y (en menor medida) a las empresas
corpordalivas la cerfeza de un financiamiento
a bo]e cosio.

Como es poco probable que las compras
de deuda soberana por parte de los bancos
centrales sufran alteraciones en &l mediano
plazo, sus fenencias aumentardn ain mds. En
Furopa, el stock de bonos gubermnameniales
de largo plazo pendientes ha aumentado
alrededor del 25% desde 2015, pero el
capital flolante, o una porcién piblicamente
negocioble, ha cono, debido al marcado i
cremento de las fenencias de bones del BCE.

Sibien &l BCE no comenzard de repente a
vender su carera susiancial, provocando una
caida de los precios, la fitularidad de bonos
concenfrada podria afectar negativamente la
estuciua y la |iqu1'dez del mercado. Esto ya
es evidente en el mercado de bonos garar-
tizades europeos, donde el BCE ahora fiene
alrededor de un fercio de fodes los bonos
e|egibies pendientes. Un capital floiante de
mercade menor podria reducir la canfidad de
inversores activos, aumentar la volafilidad y re-
ducir la deferminacién de precios en futuros
periodos de esiiés. En consecuencia, proba-
blemente suria un verdadero panorama de las
condiciones de liquidez y de financiamienfo
en cierios mercados sdlo si los bancos centra-
les comienzan a reducir sus carteras.

Los invarsores globales se han beneficiado
de la eslabilizacién de los mercados de cré-
dito por parte de los bancos cenfrales, y hasia
la fecha se han producide menos defaulis
relacionades con lo pandemia de los que
muchos parficipanies temian en un principio.
Pero las tasas de interés bajas y un estimulo
monetario sostenido han hecho que a los
inversores en renta fija les resultara dificil ge-
nerar los rendimientos previstos, considerando
que aproximadamenie el 90% de las operc-
ciones de bones globales se negociaban a
un rendimiento por debaijo del 2% a fines de
2020. El incremenio reciente de la curva de
rendimiento ha ofrecido cierfo respiro, pero el
respaldo de los bancos cenfrales sigue siendo
fundamental para la recuperacién econémica
global ~y cuanio mas fiempo perdure, mas
probabilidades existen de que pongaen peli
gro los relomos de renta fijo.

Los menores refornos de renfa fija fienen
consecuencias obvias para los fondos de
pension y para los futuros jubilados, mienfras
que los inversores también buscan rendimien-
tos mds altos al asumir riesgos nuevos y de
mayor duracién, o mayores riesgos de crédi-
to, lo cual podria terminar desestabilizando el
sistema que los bancos centrales se esforzaron
fanto por proteger. la emisién de présiamos
cpcloncudos por parte de deudores dasifi-
cados como B- ha aumentado hasta un pico
histérico, segin un informe de febrero de S&P
Global Market Infelligence, mientras que los
cosios de endeudamiento han caido a su pun-
fo mds buio desde la crisis financiera globol
de 2008.

los bancos centrales claramente no son res-
ponsables de las decisiones de inversién de
hoy, pero cuanio més iempo dure el respaldo
del mercado, mds riesgosa se puede volver la
bisqueda de rendimiento. Los responsables
de las polificas monetarias y los inversores de
crédilo enfrentan un dilema poco envidiable.
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