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Desde finales de 2021, los tipos de interés a largo plazo,
tanto en el area del euro como en Estados Unidos, han
experimentado un repunte muy acusado (véase grafico 1).
En el drea del euro, la tasa OIS a diez afios' ha aumentado
en 95,5 puntos basicos (pb) desde el 15 de diciembre, dia
anterior a la reuniéon de politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE) de ese mes, hasta el 24 de marzo.
Este incremento es similar al registrado durante el mismo
periodo por la rentabilidad de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos a ese mismo plazo (87,9 pb). Estos
desarrollos se han producido, ademas, en un contexto en
el que la Unidon Econémica y Monetaria (UEM) presenta
una posicion ciclica comparativamente menos avanzada
que la de la economia norteamericana y muestra unas
presiones inflacionistas mas moderadas.

En este recuadro se analizan los determinantes de la
evolucion reciente de los tipos de interés a largo plazo en
el area del euro, distinguiendo entre factores de origen
internoy de origen externo. Estos ultimos estan vinculados,
principalmente, a la economia de Estados Unidos, cuyas
dinamicas pueden influir en los tipos de interés europeos
a través de distintos canales. Por ejemplo, variaciones en
las rentabilidades de los activos sin riesgo en Estados
Unidos pueden afectar a las de sus equivalentes en el
area del euro a través de mecanismos de arbitraje. En
este sentido, cabe sefialar que, a lo largo de las ultimas
décadas, los tipos de interés sin riesgo a largo plazo a
ambos lados del Atlantico han venido mostrando una
elevada correlacion.

El andlisis de los determinantes de la evolucion de los
tipos de interés a largo plazo se basa, habitualmente, en
la explotacion de comovimientos diarios de los precios

de distintos activos financieros, que contienen una gran
riqueza de informacion, al reaccionar en tiempo real a
multiples desarrollos macrofinancieros y geopoliticos.
Concretamente, en este recuadro se emplea un modelo
de vectores autorregresivos estructural (SVAR, por sus
siglas en inglés) de dos economias (UEM y Estados
Unidos) para identificar cinco perturbaciones que
subyacen a la evolucion de los tipos de interés a largo
plazo en el area del euro. En particular, se distingue entre
las perturbaciones de naturaleza macroeconémica —con
origen tanto en la UEM como en Estados Unidos—, las de
politica monetaria —diferenciando, de nuevo, entre las
que provienen de la UEM vy las que proceden de Estados
Unidos— y las vinculadas al riesgo global?.

El grafico 2 muestra la contribucién de estos cinco tipos
de perturbaciones a la variacion acumulada de los
tipos de interés a diez afnos en el area del euro desde el
15 de diciembre de 2021 hasta el 24 de marzo. Durante este
periodo se pueden identificar dos fases bien diferenciadas.
En la primera etapa, antes de la invasion rusa de Ucrania,
en el area del euro tanto los desarrollos macroeconémicos
como los de politica monetaria habrian contribuido a
elevar la tasa OIS a diez afos; estos factores explicarian
mas de la mitad de su incremento durante dicha etapa.
Los resultados serian coherentes con las mejores
perspectivas macroecondémicas que se contemplaban
para la UEM durante este subperiodo, a la vista de que la
variante dmicron del COVID-19 estaba teniendo menores
efectos adversos sobre la actividad que los inicialmente
previstos. Asimismo, la influencia estimada de la politica
monetaria del BCE sobre la tasa OIS a largo plazo estaria
en linea con la revisidn al alza de las expectativas de los
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En el érea del euro, la tasa OIS (Overnight Index Swap) es la tasa del componente fijo de un contrato swap de tipos de interés en el que el componente
variable es el tipo de interés €STR a un dia. Por tanto, la tasa OIS refleja la trayectoria esperada del €STR durante la vigencia del contrato (si bien no
es un indicador perfecto de dicha trayectoria, ya que también incorpora primas de plazo). La tasa OIS es considerada como la tasa de referencia para
los tipos de interés libres de riesgo en la UEM.

El modelo SVAR se estima en diferencias logaritmicas, utilizando datos diarios para el periodo comprendido entre agosto de 2005 y marzo de 2022
de las siguientes cinco variables: los tipos de interés OIS a diez afos del area del euro y su diferencial con los rendimientos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos al mismo plazo, el tipo de cambio nominal bilateral entre el euro y el ddlar, y los indices bursétiles EURO STOXX y S&P 500. Para
identificar los cinco tipos de perturbaciones consideradas en el andlisis se emplean restricciones de signos acerca del impacto de dichas perturbaciones
sobre las variables anteriores. Concretamente, se supone que una perturbacion positiva sobre las perspectivas macroeconomicas nacionales
aumenta simultdaneamente los tipos a largo plazo y el indice bursatil en la regidn de origen, y produce una apreciacion de su tipo de cambio. Por su
parte, una perturbacion contractiva de politica monetaria doméstica se asocia a los mismos efectos, excepto por el indice bursatil nacional para el
cual se supone una caida. Por ultimo, un episodio de aumento del riesgo global se asocia a una reduccion de los tipos a largo plazo y de los indices
bursatiles en ambas jurisdicciones, y a una apreciacion del ddlar (en tanto que esta moneda actua tradicionalmente como refugio a escala global)
respecto al euro. Para mas detalles sobre una version similar del modelo, véase L. Brandt, A. Saint-Guilhem, M. Schroder e I. Van Robays (2021),
What drives euro area financial market developments? The role of US spillovers and global risk, Documentos de Trabajo, n.° 2560, Banco Central
Europeo.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2560~f98f3c7d78.en.pdf
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analistas sobre la evolucion de los tipos de interés
oficiales que tuvo lugar durante este periodo en la UEM.
En cualquier caso, mas alla de estos factores internos, es
importante destacar que algo menos de la mitad del
repunte de la tasa OIS a diez afios en el area del euro
durante esta primera fase se explicaria por factores
externos vinculados, en particular, a cambios en las
condiciones macroecondémicas y en la orientacién de la
politica monetaria de Estados Unidos.

En el segundo subperiodo, que comenzd tras la invasion
rusa de Ucrania el 24 de febrero, la tasa OIS a diez afios

Grafico 1
TIPOS DE INTERES A DIEZ ANOS EN LA UEM Y EN ESTADOS UNIDOS

se redujo de forma acusada inicialmente, pero retomo su
tendencia ascendente previa poco después. En un primer
momento, esta fase estuvo condicionada tanto por el
aumento del riesgo global como por el deterioro de las
perspectivas macroeconémicas del area del euro,
factores ambos que habrian favorecido un descenso
inicial de las rentabilidades sin riesgo a largo plazo en
la UEM, pero que se habrian revertido posteriormente,
de forma que su contribucién acumulada durante este
segundo subperiodo habria sido basicamente nula.
Las perspectivas macroeconémicas de Estados Unidos,
sin embargo, continuaron mejorando y contribuyeron de
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FUENTES: Refinitiv Datastream, ECB Survey of Monetary Analysts y Banco de Espafa. Datos actualizados a 24 de marzo de 2022.

a Modelo SVAR de dos paises que incluye la tasa OIS de la UEM a diez afos, los precios de acciones de la UEM y de Estados Unidos, el tipo de
cambio nominal bilteral USD/EUR vy el diferencial entre la tasa OIS de la UEM a diez afos y el bono del Tesoro de Estados Unidos. Identificacion
mediante restriccion de signos en impacto segun Brandt et al. (2021) y estimado con datos diarios desde 2005 hasta 2022.
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modo sustancial al incremento de la tasa OIS. Las
expectativas de politica monetaria del BCE y de la
Reserva Federal también habrian influido en la misma
direccion, pero en menor medida que durante la primera
etapa examinada. En todo caso, es importante destacar
que la elevada volatilidad que han mostrado los precios
de los activos en los mercados financieros internacionales
en las ultimas semanas supone una dificultad adicional
para identificar con precision la naturaleza de las
perturbaciones, por lo que resulta conveniente interpretar
estos resultados con la debida cautela.

En resumen, los resultados de este recuadro sugieren
que, desde el comienzo de la invasion rusa de Ucrania,
las perspectivas macroecondmicas de Estados Unidos y
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las expectativas de politica monetaria del BCE y, en menor
medida, de la Reserva Federal habrian sido los principales
factores que hay detras del incremento que se ha
observado en los tipos de interés a largo plazo en el area
del euro. Si se considera una perspectiva temporal mas
amplia —desde finales de 2021 —, se aprecia que una
parte destacada del aumento acumulado de la tasa OIS a
diez afos en la UEM vendria explicada por los cambios
en las condiciones macroeconémicas y en la politica
monetaria de Estados Unidos. Esto se habria traducido
en un endurecimiento durante este periodo de las
condiciones financieras en la UEM mas intenso del que se
derivaria exclusivamente de la evolucion de las condiciones
macroeconomicas y de politica monetaria domésticas del
area del euro.
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