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tribuna :: la firma de mercados

La Fed, de nuevo a escena

D
esde el inicio del año y hasta fi-

nales de abril los mercados de

acciones y de bonos de las prin-

cipales economías desarrolladas han

experimentado un movimiento contra-

rio, en apariencia irreconciliable. Las

revalorizaciones en los principales

mercados bursátiles, en doble dígito en

la mayoría de índices, han sido parale-

las a continuas cesiones en los tipos de

interés de las curvas soberanas, que se

sitúan en niveles coherentes con un in-

tenso temor a un fuerte deterioro de la

actividad económica. 

Esta dinámica se ha roto durante el

mes de mayo, con ambos mercados mo-

viéndose en la misma dirección: cesio-

nes relativamente intensas en bolsa y

caídas aceleradas de rentabilidad en bo-

nos. En este giro del mercado y del sen-

timiento inversor, la escalada en la

política comercial estadounidense se

configura como el principal culpable,

aunque no el único. Tras meses de ex-

pectativa de cierre de un acuerdo entre

EE.UU. y China, hemos pasado a un ni-

vel de hostilidades comerciales mucho

más intenso (nueva subida de aranceles

y prohibición a Huawei por parte de

EE.UU.; amenaza de restringir la expor-

tación de metales raros y tomar medi-

das de represalia contra empresas «no

confiables» por parte de China) que ele-

van el temor a una confrontación estra-

tégica larga y, por tanto, más dañina.

Más allá del frente chino, el anuncio

por parte de Trump de ligar control mi-

gratorio a subidas de aranceles a las im-

portaciones de productos mexicanos es

otro ejemplo de amenaza al sistema

multilateral de comercio mundial y,

por ende, a la globalización económica.

El impacto del aumento de la incerti-

dumbre sobre la confianza de los deci-

sores económicos eleva las alarmas de

una ralentización cíclica más intensa,

y reduce las esperanzas de aceleración

de la actividad económica global en la

segunda mitad del ejercicio. 

El mensaje de las curvas de tipos es

rotundo, y apunta a una muy elevada

desconfianza sobre las perspectivas de

aceleración de crecimiento e inflación

en próximos trimestres. Aunque es ló-

gico pensar que en este entorno los in-

tensos flujos de refugio en los bonos

soberanos distorsionan la lectura de

las curvas de tipos, los niveles alcanza-

dos a finales de mayo y primeros días

de junio dejan poco lugar para la duda:

los inversores son pesimistas y recla-

man acciones por parte de las autorida-

des monetarias y fiscales. En la curva

alemana, el tipo a diez años se sitúa en

-0,20%, profundizando en los mínimos

de verano de 2016, con los tipos a dos

años anclados por debajo del -0,60% y

un descuento (muy moderado) de nue-

vas rebajas de tipos por parte del BCE,

cuya primera subida de tipos se despla-

za al año 2022. La actual posición de

política monetaria del BCE es muy aco-

modaticia, permitiendo a la máxima

autoridad monetaria del área euro con-
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temporizar y esperar acontecimientos antes de estu-

diar tomar nuevas decisiones (más allá de incentivar

las operaciones de inyección de liquidez a largo plazo

o TLTRO III y desplazar en el tiempo la guía de tipos

de interés). 

En la curva del dólar la rentabilidad de la refe-

rencia de deuda del Tesoro a diez años ha caído más

de 100 puntos básicos desde los máximos de otoño pa-

sado (al 2,10% frente a un 3,26% en octubre pasado) y

se sitúa por debajo del tipo de los Fondos Federales

(2,38%) y de las Letras a tres meses. Los futuros sobre

el tipo de intervención de la Fed descuentan entre

dos y tres rebajas de 25 puntos básicos en el horizonte

de los próximos doce meses, y la pendiente de la cur-

va entre los vencimientos a tres meses y diez años se

sitúa en referencias de -30 pb, niveles que en episo-

dios pasados fueron anticipadores de una recesión en

EE.UU. (los modelos de probabilidad de recesión que

utilizan la pendiente como variable principal arrojan

niveles superiores al cercanos al 30%, barrera que se

superó en las últimas seis recesiones). En el FOMC del

17-18 de junio, la Reserva Federal tendrá que optar por

hacer buenas las expectativas del mercado y anunciar

su intención de rebajar los tipos (o directamente ha-

cerlo), u optar por exhibir paciencia ante la todavía

robusta marcha de la economía estadounidense. Cree-

mos que aún es pronto para «mojarse» ::

Senda descontada para el tipo efectivo de los

Fed Funds en EE.UU.
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Senda descontada para el tipo efectivo de los Fed Funds

Fed Funds @ 2,38% a 4/6/19

Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg


