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El largo proceso de normalizacion: retirada de
estimulos de la Reserva Federal e inflacion
estadounidense

En los ultimos meses del afio, la Reserva Federal de Estados Unidos podria comenzar a
reducir algunas de las medidas de estimulo extraordinarias que puso en marcha el afio
pasado durante las primeras etapas de la pandemia. Aunque la entidad decidié no dar
ninguna informacion al respecto en la reunion celebrada en septiembre de 2021, ya
sabemos cudl va a ser su primera medida. El banco central comenzara reduciendo el
ritmo de sus compras de bonos.

La ultima vez que lo hizo, en 2013, provocd una fuerte caida de los mercados: pilld
desprevenidos a los inversores y los rendimientos de la deuda se dispararon. Los
inversores estdan ahora mejor preparados para un posible inicio de las restricciones, asi
gue no pensamos que la situacién pueda volver a repetirse. La retirada de estimulos ha
sido mds que anunciada por la Reserva Federal; lo Unico que queda por saber es la
fecha exacta de inicio. A continuacién, analizaremos cémo puede avanzar el proceso y
como podria afectar a los mercados de renta fija.

La Reserva Federal iniciara pronto la retirada de estimulos, pero no se
esperan subidas de tipos antes de finales de 2022

En agosto, algunos inversores aun pensaban que la Reserva Federal podria anunciar el
inicio de la retirada de estimulos en su reunién de septiembre. Sin embargo, la relativa
debilidad de los datos de empleo y la caida de la tasa de inflacidn registrada en agosto
cerraron la puerta a dicha posibilidad. Pensamos que la entidad podria anunciar su
intencién de iniciar la retirada de estimulos en la reunién de noviembre, salvo que las
condiciones econdmicas se deterioren de forma significativa antes de dicha fecha.

Lo mas probable es que el banco central estadounidense comience a reducir sus
compras de activos en las semanas posteriores a dicho anuncio. Una vez iniciado el
proceso, y basandonos en declaraciones previas de la Reserva Federal y en su anterior
programa de retirada de estimulos, pensamos que podria prolongarse entre seis y
nueve meses, lo que lo llevaria a finalizar a mediados de 2022. Actualmente, la entidad
esta comprando titulos del Tesoro estadounidense y bonos hipotecarios por valor de
120.000 millones de ddélares mensuales. Dicha cantidad ira reduciéndose de manera
gradual hasta que la Reserva Federal deje de aumentar su balance con la compra de
titulos.
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Una vez finalizado el proceso de retirada de estimulos, el banco central Unicamente
comprara los activos que resulten necesarios para mantener el volumen de su balance,
reemplazando los titulos antiguos que vayan venciendo. En ese momento, y antes de
subir los tipos de interés, la Reserva Federal se hard tres preguntas:

¢Ha alcanzado la economia el pleno empleo?
¢Ha alcanzado la inflacidn subyacente, que excluye los precios de los alimentos
y la energia, su objetivo del 2%?

3. (Estalainflacion subyacente en camino de superar dicho objetivo del 2%?

A continuacién, analizamos estas condiciones. En nuestra opinién, lo mds probable es
gue la Reserva Federal no comience a plantearse subidas de tipos hasta finales de
2022, como muy pronto. Ademas, una vez que permita la subida de los tipos de interés
a corto plazo, lo haria de manera muy gradual, tal y como lo hizo entre 2015 y 2018.

Proceso de retirada de estimulos de la Reserva Federal: secuencial y gradual

Prevision realizada por el equipo de tipos de interés de Capital Group sobre el proceso de retirada de estimulos
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Fuente: Capital Group, Bloomberg, Reserva Federal. Informacién a 22 septiembre 2021

éPor qué la Reserva Federal no ha echado el freno, a pesar del aumento
de la inflaciéon?

Como la mayoria de los inversores saben, la tasa de inflacion no estad frenando a la
Reserva Federal. Este ano, la inflacién ha superado el objetivo del 2% fijado por la
entidad. Pensemos en el indicador de inflacion preferido por el banco central, el indice
de gastos en consumo personal (PCE). En julio alcanzd el 3,6%, lo que lo sitia muy por
encima del objetivo, en un nivel que no veiamos desde principios de la década de
1990.
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Estados Unidos registra la mayor inflacién subyacente de los dltimos treinta afios
ndice estadounidense de gastos en consumo personal (PCE), cambio porcentual interanual
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Fuente: Bloomberg. Informacién a 31 julio 2021. La inflacién subyacente excluye los precios de la energia y los alimentos.

Pero la tasa de inflacién actual no tiene por qué ser lo mds importante cuando
hablamos de las subidas de tipos de interés. Lo mas probable es que la Reserva Federal
no se plantee dicha subida hasta finales del préximo afo. Ya veremos si la elevada tasa
actual de inflacion se mantiene hasta entonces. Si el crecimiento de los precios
retrocede y se sitla por debajo del objetivo, la entidad podria verse obligada a esperar

s

mas.

Por otro lado, las presiones inflacionistas podrian agravarse. Por ejemplo, podriamos
asistir a burbujas de precios en areas como los alquileres, la vivienda y los servicios. Si
la Reserva Federal comienza a preocuparse por un exceso de inflacién, podria verse
obligada a actuar antes de lo previsto.

No parece probable que la Reserva Federal suba los tipos hasta que se

aclare el panorama del mercado laboral

El pleno empleo es mas dificil de medir. En la actualidad vemos algunos desajustes
reales en el mercado laboral. Los datos de empleo revelan que en Estados Unidos
trabajaban este verano cinco millones de personas menos que a principios de 2020. Y
eso sin tener en cuenta la prevision de crecimiento natural del empleo, que apunta a
200.000 nuevos trabajadores al mes. Estas cifras suponen al menos ocho millones
menos de trabajadores de lo que significaria el pleno empleo.

Pero si nos fijamos en los salarios y en las ofertas de trabajo, el panorama se complica.
Los trabajadores de salarios mdas bajos han registrado este afio un aumento de
ingresos superior al 3%, muy por encima de la media. Vemos también 1,3 ofertas de
trabajo por cada desempleado. Estos factores apuntarian normalmente a un mercado
laboral muy sélido, pero las tendencias actuales muestran un panorama bastante
turbio. Por ejemplo, la situacién del mercado laboral podria ser peor el préximo afio de
lo que indican los datos relativos a los aumentos salariales y las ofertas de trabajo, lo
gue retrasaria la primera subida de tipos por parte de la Reserva Federal si la tasa de
desempleo necesitase mas tiempo para recuperarse.
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Mensajes dispares en el mercado estadounidense: numerosas ofertas de trabajo, baja tasa de empleo

Ofertas de trabajo por desempleado Nimero de empleados (millones)
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Fuente: Bloomberg, Informacién a 31 agosto 2021

é¢Por qué pensamos que la situacion va a ser diferente a 2013?

Los inversores de renta fija entraron en pdanico cuando la Reserva Federal anuncié en
2013 su ultima retirada de estimulos. No pensamos que esto pueda volver a ocurrir. En
primer lugar, los inversores ya han visto en accion a la Reserva Federal. Vieron que el
impacto de la retirada de estimulos y la normalizacién de sus politicas no provocaron
ninguna catastrofe. En 2013, los inversores temian que la entidad acabara
aumentando los tipos aplicables a los fondos federales de cero a un rango del 4-5% a lo
largo del tiempo. Pero eso no fue lo que ocurrid. Esta vez no esperan que la Reserva
Federal suba los tipos muy por encima del 2%.

En segundo lugar, el inicio del proceso no deberia pillar por sorpresa a los mercados. La
Reserva Federal se ha mostrado muy transparente al respecto. El presidente de la
entidad, Jerome Powell, y otros gobernadores han explicado qué es lo que podemos
esperar en numerosos discursos y comunicaciones, asi que lo mas probable es que el
mercado no reaccione de forma exagerada. No obstante, no cabe duda de que el
endurecimiento de las condiciones financieras, mediante la reduccion de la liquidez y
el aumento de los costes de financiacidn, afectard a la propension al riesgo de los
inversores.

La claridad mostrada por la Reserva Federal ha favorecido que los rendimientos de la
deuda descuenten ya el anuncio del inicio de la retirada de estimulos antes de finales
de afio. Una vez que se produzca dicho anuncio, los inversores dirigiran su atencién a
la velocidad con que la entidad reduce sus compras de activos y a la fecha en la que
podria comenzar a subir los tipos de interés. Si se mantienen las presiones
inflacionistas y el mercado laboral evoluciona de forma favorable, podria producirse un
aumento de los rendimientos de los titulos del Tesoro en todo el espectro de
vencimientos.
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Cuando la Reserva Federal comience a subir los tipos de interés a corto plazo, los
rendimientos a corto plazo sentiran un impacto mas directo, lo que favorecera la
reduccion de la pendiente de la curva de tipos. Histéricamente, asi ha sido como se ha
desarrollado el proceso.

Aunque los rendimientos deberian ir subiendo conforme la Reserva Federal va
normalizando sus politicas, durante los ultimos doce meses hemos podido comprobar
lo persistentes que pueden mostrarse los bajos rendimientos. Uno de los motivos ha
sido la preocupacién por la continuidad del crecimiento econdmico. Los inversores
comenzaron a entender la persistencia del COVID-19 cuando la variante delta y otras
cepas del virus provocaron el repunte de nuevas infecciones. La economia china, que
ha sido clave para la economia mundial en los ultimos diez afios, también ha ido
ralentizdndose. Por ultimo, los inversores han secundado el discurso de la Reserva
Federal sobre la inflacidn, y estan de acuerdo en que la elevada inflacion tiene caracter
transitorio.

Algunos inversores pueden mostrar una cierta inquietud por la retirada de estimulos
por parte de la Reserva Federal. Pero las autoridades solo van a avanzar en este
proceso cuando estén seguras de que la economia puede soportarlo. En Ultima
instancia, la normalizacién deberia contribuir a aliviar la inquietud en torno a la
inflacion que tanto ha afectado a los mercados este afio. Una vez que la Reserva
Federal haya reducido sus balances y, en ultima instancia, subido los tipos de interés,
estara en una posicion mucho mas fuerte para actuar cuando se presente el préoximo
reto econdmico. Los inversores deberian plantearse la retirada de estimulos desde el
punto de vista de una Reserva Federal que desea mantener la estabilidad de los
precios: los fondos de renta fija core deberian continuar ofreciendo equilibrio a las
carteras de inversion diversificadas.



