Nueva estrategia de politica monetaria de la Fed:
(puede la flexibilidad tener un coste en términos
de estabilidad financiera?

José Ramén Diez Guijarro”

En el altimo ano, la Reserva Federal (Fed) y el Banco Central Europeo han revi-
sado su estrategia de politica monetaria, tratando de ajustar el objetivo y las
herramientas a los cambios estructurales experimentados por la economia
desde finales del pasado siglo. Este proceso de adaptacion se ha traducido en
mayor flexibilidad para encajar el doble mandato de estabilidad de precios y
financiera a la nueva realidad econémica, aumentando la simetria del objetivo
de inflacion. Se trata de transmitir a los mercados financieros que la tolerancia
en las desviaciones respecto al objetivo es la misma en ambos sentidos y, de
paso, aumentar los grados de libertad para gestionar el complejo proceso
de normalizacion monetaria de los proximos aios. Pero la flexibilidad en poli-
tica monetaria casi siempre se termina reflejando en un aumento de las pri-
mas que exigen los inversores para cubrirse de aumentos inesperados de la
inflacion, como los que se estan produciendo a ambos lados del Atlantico en
los ultimos meses. En este contexto, la pregunta es como han digerido los
mercados financieros americanos los cambios de estrategia anunciados en EE.
UU. el pasado aiio, en un contexto tan complejo como el actual, y si se detecta
algun riesgo potencial sobre la estabilidad financiera.

Evolucion del mercado de bonos
desde agosto de 2020

En el andlisis de los posibles efectos del cambio
de estrategia de la Reserva Federal (Fed), la deuda
soberana deberia ocupar una especial atencién. En
primer lugar, por ser el activo méas sensible por el

" Caixabank Research y CUNEF.

efecto directo que la instrumentacion de la politica
monetaria tiene sobre €|, al ser las decisiones sobre
tipos de interés a corto plazo y los programas de
compra centrados en bonos, las principales herra-
mientas utilizadas por la Fed. También por tratarse
de uno de los mercados més liquidos y eficientes
a la hora de cotizar cambios en las perspectivas
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Grafico 1
Tipo del bono a diez afios de EE. UU.

(En porcentaje)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

0,5

-1,0

-1,5

07/2020
08/2020
09/2020
10/2020
11/2020
12/2020

mTipo de interés real

Fuente: Bloomberg.

01/2021

02/2021
03/2021
04/2021
05/2021
06/2021
07/2021

Expectativas de Inflacion a 10 afios ==Rentabilidad 10 afios

economicas. Finalmente, por el impacto que tiene
sobre la estabilidad financiera, al ser su cotizacién
una referencia para la formacién de precios de otros
activos financieros (por ejemplo, deuda privada,

equity, etc.)

Por ello, es pertinente analizar cuéles pueden ser
los factores a través de los que el cambio de estrate-
gia comentado afectaria al mercado de bonos sobe-
ranos y cudl podria ser su impacto final. Revisando
como ha respondido el mercado de deuda publica
tras un afio de haberse aprobado este cambio vy,
posteriormente, analizando, desde una perspectiva
mas tedrica, de qué modo una medida de este tipo
podria influir.

Desde que la Reserva Federal efectud el anuncio
del cambio de estrategia en agosto de 2020, la ren-
tabilidad del bono a diez afios de EE. UU. ha subido
algo mas de 50 puntos bésicos (pb), siendo algo
menor el movimiento en los plazos medios, con el
bono a cinco afos aumentando 40 pb (gréfico 1).
Este incremento llegd a ser muy superior si conside-
ramos los méximos alcanzados en el mes de mayo,
cuando llegd a acumular un ascenso de un punto
porcentual. El repunte de rentabilidades se debio,
especialmente, al aumento de las expectativas de
inflacion, pues la tasa de inflacion cotizada por el bono

a diez anos llegd a alcanzar un maximo del 2,57 %
frente al 1,75 % que se descontaba previamente. La
rentabilidad del bono, en términos reales, también
aumento en el periodo analizado, pero de forma con-
siderablemente més contenida (desde -1,0 % hasta
-0,83 %). Es decir, casi el 83 9% del movimiento de la
TIR del bono hasta mayo se explicd por el aumento
de las previsiones de inflacion, mientras si ampliamos
el andlisis hasta septiembre, practicamente la totalidad
de la subida vendria justificada por el componente
asociado a las perspectivas de inflacion, ya que el tipo
de interés real ha cedido entre agosto de 2020y sep-
tiembre de 2021 unos 10 pb, tomando la cotizacion
del bono indexado a la inflacion como proxy del tipo
de interés real.

(Como ha afectado el cambio
de estrategia a la subida de
rentabilidades?

Siendo ésta la evolucion registrada en el tltimo afio,
lo complicado es discemir qué parte de ese aumento de
las perspectivas de inflacion se ha debido al cambio
de estrategia de poltica monetaria, teniendo en cuenta
los numerosos factores que pueden haber influido en
las mismas en los Ultimos meses, desde las sorpresas
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en los datos de inflacién hasta los anuncios de los pla-
nes fiscales con sus potenciales efectos expansivos en
la demanda agregada.

Para ello, es esencial considerar cuéles son los
componentes que comprenden la rentabilidad nomi-
nal de un bono. Estos son de forma sintética dos:

| =m+R [
Siendo:

|, el tipo de interés nominal en t.
m, la inflacion esperada en t.
R el tipo de interés real en t.

Sin embargo, la inflacién cotizada por el mer-
cado y los tipos de interés reales no sélo reflejan las
expectativas sobre la inflacién y el crecimiento o
las condiciones de liquidez del mercado, sino que
también incorporan una compensacion/prima por
los riesgos asociados al comportamiento futuro de
estas variables (podriamos llamarlo prima por el
error de prevision). Por tanto, la ecuacién anterior
podria reformularse del siguiente modo:

l= (ﬂ}"'P mf) + (RFHD RT) 2]
Siendo:

P_:la prima incorporada a las previsiones de
inflacion.
P..: la prima incorporada al tipo de interés real.

La suma de las primas de estos dos componen-
tes del tipo de interés nominal es lo que se conoce
como prima por plazo, pudiéndose reescribir la ante-
rior ecuacion de esta manera:

ly=m+R+ (P APy 3]
|, =+ R+ Prima por plazo

Empezando por el primero de los componentes,
es decir, con la inflacién prevista, lo l6gico es pensar
que el cambio de estrategia de la Reserva Federal
deberia tener un efecto estructural claramente alcista
sobre la rentabilidad nominal del bono, al ser més
tolerante ahora con una tasa de inflacién por encima

del objetivo del 2 %. El problema es que, desde que
se anuncid la nueva estrategia, se han acumulado
sorpresas alcistas en los datos de inflacién en EE. UU.
(especialmente en el segundo trimestre de 2021),
ademas de otros factores (planes fiscales expansivos,
anuncios de las vacunas, etc.) que pueden dificultar
aislar su efecto sobre las expectativas de inflacion. En
este sentido, quizés el periodo de menor volatilidad
desde el anuncio del cambio de estrategia de la Fed
fue el comprendido entre agosto y noviembre de
2020. Centrandonos en ese intervalo de tiempo, si
utilizamos una medida de largo plazo como la tasa de
inflacion esperada por el mercado dentro de nueve
afios, se confirma, como puede verse en el gréfico 2,
una reaccién inicial intensa de la inflacién esperada
hacia niveles méas acordes a los que se registraron
entre 2015 y finales de 2017. Por tanto, con la escasa
informacién todavia disponible, se puede senalar que
la Fed estd consiguiendo revertir, desde el verano de
2020, la tendencia a la baja de la inflacion esperada
a largo plazo.

Finalmente, hay otros elementos que nos llevan
a pensar que el cambio de estrategia ha podido
tener ya un impacto sobre las expectativas de con-
sumidores, empresarios e inversores. Asi, las encues-
tas efectuadas por la Reserva Federal entre distintos
agentes econdmicos muestran perspectivas de una
mayor inflacion a medio plazo, en este caso de
manera mucho mds marcada, debido a la acumu-
lacion de sorpresas alcistas en el comportamiento
de la cesta de precios en los Ultimos meses que han
situado la inflacién por encima del 5 %.

Con la escasa informacion todavia disponible, se
puede sefialar que la Fed estd consiguiendo rever-
tir, desde el verano de 2020, la tendencia a la baja

de la inflacion esperada a largo plazo.
1

Un segundo componente que también tendria
una repercusion alcista sobre la rentabilidad del bono
es la prima por plazo cotizada porque, posiblemente,
el precio a pagar por el banco central por tener un
mayor margen de actuacion y una estrategia de poli-
tica monetaria mas flexible serd un aumento de la
incertidumbre percibida por los agentes econdmicos.
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Gréfico 2

Inflacion anual cotizada dentro de nueve afios
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg Data.

El hecho de que el objetivo de inflacion en el
nuevo marco de actuacion de la Fed se base en
un andlisis de las tasas realmente registradas (data
dependent), en lugar de una inclinacién més pre-
ventiva centrada en previsiones, y la falta de con-
crecion sobre el periodo de referencia que se va a
utilizar para calcular la inflacion media vy verificar el

cumplimiento del nuevo objetivo, pueden generar
mayores dosis de incertidumbre en la instrumen-
tacién de la politica monetaria. Por tanto, a cam-
bio de mayor flexibilidad, la sensacion es que se
asumen mas riesgos, lo que deberia implicar un
aumento de la prima por plazo que se les exigiria
a los bonos.

Grafico 3

Expectativas de inflacion a tres afios de los consumidores
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Gréfico 4

Prima por plazo del bono a diez afios de EE. UU.
(En porcentaje)
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Fuente: Reserva Federal de San Francisco.

A este respecto, desde que la Reserva Federal
aprobd su nueva estrategia, se ha producido un
aumento de dicha prima por plazo' del bono a diez
afnos, desde niveles de -0,45 puntos porcentuales
(pp) hasta incluso superar en el segundo trimestre
los 0,70 pp (0,35 pp en la actualidad) (ver gréfico 4).

Desde que la Reserva Federal aprobé su nueva
estrategia, se ha producido un aumento de la
prima por plazo del bono a diez arios, desde nive-
les de -0,45 puntos porcentuales hasta incluso
superar en el segundo trimestre los 0,70 pp
(0,35 pp en la actualidad).

En la misma linea, seguin un articulo publicado
por el FMI (Adrian et al,, 2021) en el mes de abril en
el que analizaba el motivo del repunte registrado por
la rentabilidad nominal del bono de EE. UU. hasta
el mes de marzo, el aumento de la inflacién impli-
cita a cinco afos reflejaba un incremento tanto de

la inflacion esperada como de las primas de riesgo de
inflacion, casi a partes iguales. Es decir, el ascenso
de la prima por plazo tuvo buena culpa del repunte de
la rentabilidad registrado en los primeros meses del
afio. Evidentemente, ello ha podido deberse a un
escenario econdmico complejo y volatil, pero tam-
bién a la mayor incertidumbre que siempre conlleva
una estrategia de politica monetaria mas flexible, al
menos mientras los mercados se van adaptando a
los cambios.

Finalmente, el tercer componente seria el tipo
de interés real. En este caso, no estd tan claro cudl
puede ser el efecto final sobre el precio de los bonos
porque, por un lado, la nueva estrategia deberia
favorecer un aumento de las perspectivas de cre-
cimiento, lo que conllevaria un tipo de interés real
maés elevado, pero, por otro lado, existen numero-
sos factores que, en los Ultimos afos, han ejercido
una clara presion a la baja sobre el tipo de interés
de equilibrio como, por ejemplo, el envejecimiento

' El modelo para el célculo de la prima por plazo de la rentabilidad del bono del Tesoro de Jens H. E. Christensen y Glenn
D. Rudebusch (CR) descompone la curva de rendimiento nominal en tres componentes: expectativas futuras de tipos
de interés a corto plazo, una prima por plazo que mide la aversion de los inversores de mantener bonos a vencimiento

més largo y un modelo residual.
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Gréfico 5

Rentabilidad del bono a diez afos de EE. UU.
(En porcentaje)
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de la poblacion, el aumento global del ahorro o unos
niveles de inversién publica y privada muy reducidos.

Cabe esperar una subida de los tipos de interés
reales en EE.UU. en los proximos meses, pero
probablemente esa subida estard mds ligada a la
recuperacion econémica y a la previsible normali-
zacion de la politica monetaria que al puro cambio
de estrategia realizado por la Fed.

La ultima vez que los tipos de interés reales fue-
ron tan negativos (o casi) como actualmente fue
a finales de 2012. Lo que ocurrié entonces, y con-
viene tener en cuenta, fue que se produjo lo que se
llamé taper tantrum del mercado provocado por las
declaraciones del entonces presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, refiriéndose a la disposicion
del banco central a comenzar a reducir su programa
de compra de activos en un futuro cercano (final-
mente, no fue hasta la reunion de diciembre de
2013 cuando la Reserva Federal anuncié una reduc-
cién del ritmo de sus compras) y a iniciar con mucha
celeridad el proceso de subida de tipos de interés.
El hecho fue que las rentabilidades tanto nomina-
les como reales a largo plazo subieron de manera

significativa en 2013 (ver gréfico 5). En particular, las
rentabilidades reales volvieron a situarse por encima
del 0 % (actualmente en -1,17 %) v, lo que es méas
importante, se mantuvieron durante los siguientes
seis afos practicamente todo el tiempo en territorio
positivo, con un promedio del 0,5 %.

La diferencia esta vez puede ser que, en la reu-
nién de Jackson Hole en agosto, el presidente de la
Fed ha anticipado el inicio del proceso de tapering
hacia finales de este afio o principios del afio que
viene, pero no percibe como inminente la necesi-
dad de una subida de tipos de interés a corto plazo
mientras el mercado laboral no se recupere com-
pletamente. Pero, sin entrar en el debate de si en
2021 se va a producir o no un nuevo taper tantrum,
lo que nos ensefia este episodio es que cuando
una economia evoluciona con tasas de crecimiento
econémico y de inflacién positivas, a la par que su
banco central rebaja en algin grado su nivel de esti-
mulo financiero, los tipos de interés reales deberian
situarse, como poco, en territorio positivo. Que pue-
dan volver a un nivel promedio entre 0,5 %-0,6 %,
como el que se registrd en el periodo posterior a la
gran crisis financiera, serfa razonable; aunque, viendo
la evolucion de los Ultimos meses y considerando
que la nueva estrategia de la Reserva Federal impli-
caréd que la politica monetaria sea muy acomodaticia,
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Cuadro 1

Estimacion del tipo de equilibrio del bono a diez afios americano

(En porcentaje)

Tipo medio de la

Fed préximos 10
. 010 000 010 020
2,50 2,40 2,50 2,60 2,70
2,25 2,15 2,25 2,35 2,45
2,00 1,90 2,00 2,10 2,20
1,75 1,65 1,75 1,85 1,95
1,50 1,40 1,50 1,60 1,70
1,25 1,15 1,25 1,35 1,45
1,00 0,90 1,00 1,10 1,20
0,75 0,65 0,75 0,85 0,95
0,50 0,40 0,50 0,60 0,70
0,25 0,15 0,25 0,35 0,45
0,00 -0,10 0,00 0,10 0,20

Prima por plazo
0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90
2,80 2,90 3,00 3,10 3,20 3,30 3,40
2,55 2,65 2,75 2,85 2,95 3,05 3,15
2,30 2,40 2,50 2,60 2,70 2,80 2,90
2,05 2,15 2,25 2,35 2,45 2,55 2,65
1,80 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 2,40
1,55 1,65 1,75 1,85 1,95 2,05 2,15
1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90
1,05 1,15 1,25 1,35 1,45 1,55 1,65
0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40
0,55 0,65 0,75 0,85 0,95 1,05 1,15
0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90

Fuente: Elaboracién propia

manteniéndose elevados niveles de liquidez en el
sistema, lo més probable es que la presién alcista
sobre el tipo de interés real, aunque se produzca, no
sea tan intensa como en el pasado. Por tanto, tam-
bién cabe esperar una subida de los tipos de interés
reales en los préximos meses, pero probablemente
esa subida estard més ligada a la recuperacién eco-
némica y a la previsible normalizacién de la politica
monetaria que al puro cambio de estrategia reali-
zado por la Fed.

En definitiva, los tres factores comentados, es
decir, las previsiones de inflacién, la prima por plazo
y el tipo de interés real, acabaran teniendo un efecto
estructural al alza en las rentabilidades, especial-
mente de los plazos més largos. Alin es pronto para
anticipar qué parte de ese aumento en los tipos de
interés de las referencias mas importantes de deuda
publica americana se producird por el cambio de
estrategia de la politica monetaria, pero con los datos
de un periodo tan convulso como el de los Ultimos
doce meses, ya se detecta un efecto al alza, tanto
en la prima por plazo, como en la inflacién esperada
a largo plazo. Un efecto de momento moderado vy,
probablemente buscado por la Fed, consciente de

que, después de los acontecimientos de los Ultimos
diez afos, habia que arriesgar para intentar anclar las
expectativas de inflacién més cerca del objetivo.

Bajo una serie de supuestos, basados en la capi-
talizacion de expectativas para los tipos de inte-
1és a corto de los proximos diez arios, a la que se
suma un nivel esperado para la prima por plazo,
el valor justo para la TIR a diez afios se situaria
en el rango 2,25%-2,60%, claramente superior a
los niveles actuales. Pero ni mucho menos en una
zona que pueda conllevar un importante aumento
de la inestabilidad financiera.

Finalmente, en este nuevo entorno, caracterizado
por un nuevo marco de actuaciéon de la Fed que
deberfa tener implicaciones alcistas sobre las renta-
bilidades de la deuda soberana, parece interesante
evaluar cudl podria ser su “nivel de llegada”, calcu-
lando el tipo de interés al que el bono soberano de
EE. UU. a diez afios se encuentra en su valor justo
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0 de equilibrio. Una manera de chequear si pueden
existir riesgos para la estabilidad financiera.

Para ello se utiliza un modelo tradicional, basado
en la capitalizacién de las expectativas para los tipos
de interés a corto plazo de los préximos diez afios, a
la que se suma un nivel esperado para la prima por
plazo. Los implicitos de la curva call money swap
cotizan, en el momento actual, un tipo de interés
medio de la Reserva Federal para los proximos diez
anos del 1 %. Parece légico que, una vez se superen
las actuales dudas del escenario, este tipo de inte-
rés se aproxime a niveles del 2 % (es una estima-
cion conservadora, teniendo en cuenta que la Fed
estima un tipo de interés tendencial del 2,5 %). En
cuanto a la prima por plazo, también parece razona-
ble pensar en un aumento para acercarse, al menos,
a la zona del 0,6 %, por las razones que ya se han
comentado. Bajo estos supuestos y segin puede
verse en el cuadro 1, el valor justo que obtendria-
mos para la TIR a diez afos se situaria en el rango
2,25 %-2,60 %, claramente superior a los niveles
actuales. Pero ni mucho menos en una zona que
pueda conllevar un importante aumento de la ines-
tabilidad financiera.

Conclusiones

Del anélisis del comportamiento del mercado
de bonos en EE. UU. desde el verano de 2020 se
deriva que el cambio de estrategia de la politica
monetaria en EE. UU. empieza a tener efecto tanto
en las expectativas de inflacién como en la prima
por plazo. Lo que, unido al aumento de los tipos de
interés reales, explicaria el movimiento alcista de las
rentabilidades nominales de la deuda publica en EE.
UU. en los Ultimos meses. Este movimiento se estd
produciendo de forma ordenada y, por tanto, refleja
que esa ganancia de flexibilidad de la politica mone-
taria, si se combina con una comunicacién ade-
cuada, puede facilitar el cumplimiento del objetivo
de inflacion y contribuir a salir de la trampa de liqui-
dez en la que estan inmersas muchas economias
en los ultimos afios, sin tener que pagar un precio
excesivo en términos de estabilidad financiera.
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