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Analisis Macroecondmico

¢, Se mantendran las bajas tasas de interés a largo
plazo?

Shushanik Papanyan

. La bajainflacion y los riesgos de que dure, asi como la menor incertidumbre de la politica
monetaria son los factores que subyacen a las primas negativas y a la reduccién del diferencial de
las primas de largo a mediano plazo

. Las presiones ala baja sobre los rendimientos a largo plazo a causa del desequilibrio entre ofertay
demanda se mantendran, pues contribuiran a ello muchos factores estructurales a largo plazo

. Se prevén incrementos mas suaves de las tasas alargo plazo y una curva de rendimiento més plana
incluso teniendo en cuenta los factores macroeconémicos y el despegue de las tasas a corto plazo

En contra de las expectativas de los inversores, el fin del tercer programa de compras de activos a gran escala (QE3)
de la Reserva Federal (Fed) no ha dado como resultado una curva de rendimiento mas pronunciada. Los
rendimientos de los valores del Tesoro a 10 y a 30 afios han ido en declive desde diciembre de 2013, tras la primera
reduccion del ritmo del programa QE3 de la Fed. El FOMC atribuy6 la caida de las tasas de interés a largo plazo que
se produjo en enero de 2014 al aumento de la demanda de monedas refugio y al descenso de la incertidumbre sobre
las tasas de interés a corto plazo en el futuro. No obstante, era dificil prever que el rendimiento de los valores del
Tesoro a 10 afios tocaria fondo situandose en 1.68% en enero de 2015.

Cuando la Fed comience el proceso de normalizacion, no esta claro si las tasas a largo plazo aumentaran
significativamente con respecto a sus bajos niveles actuales, ni cuando ocurrira en caso de que ocurra. De hecho, las
presiones a la baja sobre las tasas a largo plazo no son el resultado de la disminucion de la volatilidad de los valores
del Tesoro. Los dltimos 7 afios de politica monetaria no convencional no han repercutido mucho en la volatilidad de
los valores a largo plazo, que se ha mantenido estable desde la década de 1990, con un promedio de 13 puntos
basicos. Las tasas a largo plazo son el resultado de cambios estructurales tanto en la dinAmica de los mercados
como en los fundamentales macroeconémicos, lo que ha afectado al nivel de equilibrio de los rendimientos de los
valores del Tesoro a largo plazo. Nuestro andlisis indica que estas tendencias son el resultado directo del entorno
econémico posterior a la recesion y de las normas financieras.
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Fuerzas que subyacen a las bajas tasas de interés a largo plazo

Bajo riesgo de inflacion: la prima por plazo de los bonos a largo plazo, es decir, la compensacion por los riesgos de
inflacion y consumo se ha mantenido en territorio negativo desde octubre de 2014. Este es el segundo episodio
prolongado en que la prima por plazo es negativa mientras la tasa de los fondos federales ha estado en el nivel
proximo a cero. Mientras que en 2012-2013 observamos un desacoplamiento entre la prima por plazo y las
expectativas de inflacion, en el entorno actual (desde 2014) tanto la prima por plazo como las expectativas de
inflacion han ido consecuentemente en declive.
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Menor incertidumbre de la politica monetaria: al mismo tiempo, las menores expectativas de inflacion y el riesgo
de supresion de la inflacién por si mismos no son factores suficientes para explicar las bajas tasas de interés a largo
plazo. La incertidumbre sobre la trayectoria futura de las tasas a corto plazo es la fuente principal de riesgo de la
curva de rendimiento, por tanto, la menor incertidumbre de la politica monetaria es otra causa fundamental de la
prima por plazo negativa.

La Fed aprendio una valiosa leccién con la experiencia de la “fiebre de reduccion de estimulos”, durante la cual, el
desajuste entre las expectativas del mercado sobre los plazos de la reduccién de estimulos y la comunicacion de la
Fed dio como resultado una mayor volatilidad y ajuste de los mercados. Desde entonces, la comunicacion del FOMC,
incluidas la forward guidance y las previsiones econémicas se han preparado cuidadosamente para evitar sorpresas y
alinear las expectativas de los mercados con la funcién de reaccion futura de la Fed. Ademas, en anticipacion del
despegue de los fondos federales, la mediana de las proyecciones de marzo del FOMC sobre el ritmo apropiado de
consolidacién de la politica se ha aplanado y estd mas cerca de la senda mas moderada implicita en el mercado de
futuros de los fondos federales. Como observd Stein, anterior gobernador de la Fed “para evitar inquietar a los

mercados, los dirigentes de la Fed tienen incentivos para seguir la senda que han deducido los inversores”.

Desequilibrio entre oferta y demanda: ademds de la prima por plazo negativa, en los ultimos 3 meses ha habido
una compresioén de las curvas de prima por plazo de los valores del Tesoro de mediano a largo plazo, mientras que
los diferenciales de las primas con plazos de 5 a 3 afios y de 3 a 1 afio estan en linea con sus promedios historicos.
Este fenémeno es el primero que se produce en un acontecimiento histérico de este tipo.2

! Entrevista con The Wall Street Journal el 17 de marzo, 2015
2 Modelo financiero de estructura de plazos sin arbitraje de cinco factores, de Adrian, Crump y Moench (2008)
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Gréfica 9

Prima por plazo en EEUU y en los paises desarrollados (%)
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Junto con la reduccion del riesgo de inflacion y de la incertidumbre politica, la compresion de la prima en los plazos a
10 y a 5 afios es el resultado del desequilibrio entre oferta y demanda. La teoria econdmica observa que una
reduccion del total acumulado de los bonos a largo plazo acorta el vencimiento medio de los valores circulantes, con
el resultado de una caida del riesgo de duracién (canal de equilibrio de la cartera).®> Cabe destacar que aunque la
emision de deuda del gobierno se ha desacelerado, la Fed sigue siendo uno de los mayores tenedores de deuda
publica. EI FOMC mantiene la politica de reinversién de no reducir sus considerables tenencias de valores a largo
plazo. Actualmente tiene la titularidad de valores del Tesoro por valor de 2.46 billones de dodlares, lo que representa
19.6% del total de valores de Tesoro circulantes y 15.1% del PIB. Alrededor de 52% de las tenencias de valores del
Tesoro de la Fed tienen un vencimiento de 5 afios 0 més. Desde 1990, las tenencias de valores del Tesoro de la Fed
han registrado un promedio de 14.4% del total de la deuda en circulacién y de 5.4% del PIB.

Gréfica 10
Emision y tenencias de la Fed de valores del Tesoro
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Gréfica 12
Tenencias de valores del Tesoro (mmd)
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Gréfica 11
Posiciones de la Fed y extranjeras como porcentaje del
pasivo del gobierno de valores del Tesoro (%)
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Gréfica 13
Tenencias de valores del Tesoro (mmd)
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La deuda de EEUU tampoco ha perdido su atractivo para los inversores extranjeros. A pesar de la tendencia a la baja
comun en la prima por plazo de los bonos a largo plazo emitidos por los gobiernos de los paises desarrollados,” la
prima por plazo de EEUU parece ser mas atractiva en comparacion con la de sus homdlogos, pues ofrece menores
riesgos de deflacion y mayores perspectivas de crecimiento econdmico. La tenencia de valores del Tesoro de EEUU
en el resto del mundo sumaba 5.5 billones de délares y representaba el 48% de la emision de deuda en 2014. Las
tenencias combinadas de valores del Tesoro de EEUU en la Fed y en el resto del mundo representaban el 70% de la
emision de deuda de EEUU en 2014.

Ademas, hay mayores presiones internas sobre la demanda de valores a largo plazo debido a las nuevas normas
financieras sobre liquidez, que también contribuyen al desequilibrio entre la oferta y la demanda. Las normas sobre
liguidez han incrementado constantemente la demanda de los bancos de valores del Tesoro y han llevado los fondos de
pensiones a "reducir el riesgo"” de sus inversiones centrandose mas en los bonos de bajo riesgo emitidos por el gobierno.

Se mantendran las presiones a la baja sobre las tasas a largo plazo

El despegue de las tasas a corto plazo introducira probablemente cierta volatilidad en el mercado de bonos. Sin
embargo, es posible que el despegue no haga mas pronunciada la curva de rendimiento como algunos esperaban,
pues es probable que muchos de los factores actuales que mantienen las tasas a largo plazo bajas perduren durante
afios. Por ejemplo, aunque se prevé que las expectativas de inflacién vuelvan a su promedio historico (2.17% para las
expectativas implicitas en los valores a 10 afios), no se prevé que los riesgos de inflacién repunten en un futuro
previsible (véase el Observatorio Econdémico sobre inflacion). Ademas, el entorno de menor incertidumbre politica
continuara durante el periodo de ajuste monetario (2015-2017), al menos en comparacion con el periodo en que el
Congreso y la Administracion luchaban implacablemente por el presupuesto fiscal y el techo de la deuda. Asimismo,
aunque la Fed pueda experimentar algin sobresalto de comunicacién cuando empiecen a aumentar cautelosamente
la tasa de los fondos federales, seguiran manejando el contenido de las sefales de la accion politica y la reaccion
futura de los inversores con una forward guidance bien elaborada.

Por otra parte, se prevé que continuara la presion a la baja sobre el riesgo de duracion del equilibrio entre oferta y
demanda, pues hay muchos factores estructurales a largo plazo que contribuiran a ello. En lo que respecta a la oferta,
la emision de deuda seguird estabilizandose, ya que se prevé que la tasa de crecimiento anual de la deuda federal
bruta se normalice en torno a 3.5%, en comparacién con la media anual de 7.8% del periodo posterior a la recesion.
En cuanto a la demanda, las normativas mantendran las presiones al alza sobre la demanda interna de bonos de
instituciones financieras. Ademas, es probable que la demanda externa aumente ain mas dado que continta la
bdsqueda de valores refugio y valores de calidad al compas de la elevada percepcion del riesgo global. Aun més, los
actuales programas de flexibilizacién cuantitativa de los bancos centrales extranjeros y el desacoplamiento entre las
politicas de la Fed y las del Banco Central Europeo (BCE) daran probablemente como resultado un flujo adicional de
fondos de los inversores privados extranjeros hacia los mercados de capital de EEUU.

Por otro lado, el porcentaje de tenedores extranjeros de deuda de EEUU seguira creciendo a largo plazo, pues las
poblaciones que envejecen se convierten en uno de los principales obstaculos estructurales para el crecimiento
potencial del mundo desarrollado. En este contexto, EEUU se considera un pais desarrollado relativamente "mas joven"
en comparacion con los paises "mas viejos" (los méas destacados son Japon, Alemania e Italia). Por tanto, aunque en los
paises "mas viejos" aumentaran la demanda de capital para sustituir la fuerza laboral cada vez mas limitada, se
producira un flujo constante de capital hacia los paises "mas jévenes", que seran los proveedores de bienes de consumo
en el futuro. La busqueda de inversiones seguras y de alta calidad por parte de la poblacién que envejece aumentara la
demanda de deuda de EEUU y bajaré las tasas de interés de los bonos a largo plazo en el futuro.”

*La prima por plazo comun entre los paises desarrollados se calcula como una tendencia estocastica comin entre los bonos a 10 afios
emitidos por los gobiernos de EEUU, Canad4, Alemania, Reino Unido, Japén y Australia.
® Borsch-Supan y Ludwig (2009)
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Fundamentales macroecondmicos y previsiones de la curva de rendimiento

Afios de politica monetaria no convencional han resultado en movimientos de la curva de rendimiento directamente
vinculados a la prima por plazo. Sin embargo, dado que la Fed avanza hacia la fase de despegue de la normalizacién de
la politica, los movimientos de las tasas a largo plazo estaran mas estrechamente vinculados a los fundamentales
macroeconodmicos y a las tasas a corto plazo. La literatura econdmica ha demostrado que los vinculos entre los factores
macroeconomicos y los rendimientos son bidireccionales y si se tienen en cuenta estas interacciones bidireccionales los
fundamentales macroeconémicos pueden explicar la mitad de la variacién del rendimiento a largo plazo.®

Para examinar la sensibilidad de la trayectoria futura de los rendimientos a largo plazo con respecto a las variables
macroeconémicas empleamos un modelo de factor latente para hacer la prevision de la curva de rendimiento cupén
cero. El modelo empleado es un modelo de estructura de plazos de tres factores, una aproximaciéon empirica de la
forma de la curva de rendimiento, que también incorpora fundamentales macroecondémicos: crecimiento, inflacion y
tasa de los fondos federales. En los resultados que se muestran a continuacion se compara el escenario central de un
crecimiento medio del PIB real en 4 afios (2.9%), una inflacion de 1.8% y un ajuste de la tasa de los fondos federales
de 300 pb a finales de 2018, con dos escenarios de riesgo posibles: 1) una trayectoria mas acelerada del ajuste de la
tasa de referencia (con un incremento de 425 pb en la tasa de los fondos federales en 4 afios) y 2) una inflacion mas
baja con una tasa de inflacion media de 1.0% en 4 afios.

Tanto el escenario central como los dos escenarios alternativos proyectan una curva de rendimiento mas plana que la
media histérica a finales de 2018. El ritmo mas acelerado de aumento de la tasa de los fondos federales en
combinacion con las hipétesis de nuestro escenario central con respecto al crecimiento y la inflacion dan como
resultado una curva de rendimiento méas alta pero mucho mas plana. El resultado de una tasa de referencia con 125
pb mas es casi un incremento equivalente en los rendimientos de los valores del Tesoro a 10 afios y 45 pb més plano
que la curva de rendimiento del escenario central. Por otro lado, una tasa de inflacion mas baja manteniendo las
hipotesis del escenario central sobre el crecimiento del PIB y la tasa de los fondos federales, da como resultado una
caida de 63 pb en el rendimiento a 10 afios y aplana la curva de rendimiento en 50 pb. El hecho de suponer un
crecimiento del PIB méas elevado no ha dado como resultado una proyeccion de la curva de rendimiento mas
pronunciada, lo que implica que tanto la inflacion como la tasa de los fondos federales son mucho mas relevantes que
el crecimiento econémico en lo que respecta a la previsién de la trayectoria futura de los rendimientos a largo plazo.

® Diebold y Rudebusch (2013), Diebold et al (2006) y Ang et al (2007)
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Gréfica 16
Escenarios macroeconémicos (promedios de crecimiento, desempleo e inflacién para el periodo 2015-2018 y cierre
de 2018 para la tasa de los fondos federales)
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Conclusiones: el incremento podria ser mas suave y la curva de rendimiento mas plana
Nuestro andlisis indica que los incrementos futuros en los rendimientos a largo plazo podrian ser moderados y que la
curva de rendimiento podria aplanarse considerablemente una vez que la Fed empiece a subir las tasas. Tanto los
factores estructurales como los ciclicos, como el menor potencial de produccion y la baja inflacion, factores que
ayudan a explicar los recientes minimos histdricos en las tasas de interés a largo plazo, no es probable que
desaparezcan rapidamente. Ademas, las mejores condiciones fiscales, las nuevas normativas financieras, los
cambios demograficos y la elevada incertidumbre global podrian contrarrestar la ausencia de compras de activos
adicionales por parte de la Fed. Esto no significa que los rendimientos a largo plazo se vayan a mantener en los
niveles actuales, sino que el incremento podria ser mucho mas suave de lo esperado. Si esto se hace realidad y la
Fed avanza en la normalizacion de la politica monetaria, la curva de rendimiento se aplanara considerablemente.

La probabilidad de que haya presiones al alza sobre los rendimientos a largo plazo es pequefia, pero puede surgir si
se incrementa el total de los bonos a largo plazo disponibles para los inversores privados. La flexibilizacion interna de
la oferta de valores del Tesoro a largo plazo seria posible si la Fed acelera el proceso de normalizacion del balance y
vuelve a la composicion de vencimiento tradicional de sus tenencias, vendiendo valores del tesoro a mas largo plazo.
Este efecto podria aumentar si los bancos centrales extranjeros caen en dificultades financieras y se ven en la
necesidad de vender masivamente sus tenencias de valores del Tesoro.
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