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FOCUS - La resistencia de las condiciones financieras
al endurecimiento de la politica monetaria: parte Il

A pesar de que la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) ha ido
incrementando los tipos de interés desde finales de 2015,
las condiciones financieras estadounidenses no se han
endurecido y, de hecho, permanecen en niveles muy
laxos, como ilustra el primer grafico. ;Es esta paradoja,
que ya presentamos en un Focus reciente,’ una anomalia
histérica? A continuacién, analizamos otros episodios de
endurecimiento de la politica monetaria de la Fed para
responder a esta pregunta. Ademas, también veremos
que, en las dltimas semanas, las condiciones financieras se
han endurecido moderadamente de la mano de las
correcciones bursétiles de principios de febrero.

Endurecimiento de la politica monetaria y condiciones
financieras: evidencia histérica

Como vimos en el Focus anterior, para analizar el estado y
la evolucidn de las condiciones financieras utilizamos los
llamados indices de condiciones financieras (ICF): indica-
dores que combinan una multiplicidad de cotizaciones de
los mercados y nos ofrecen un «termémetro» para medir
si el entorno financiero es favorable o desfavorable al des-
empeno de la economia. En EE. UU., el indice elaborado
por la Fed de Chicago es uno de los «termometros» de
referencia y, tanto su version simple, el NFCI, como la ver-
sion ajustada por el ciclo econémico, el lamado ANFCI,?
muestran que los incrementos de tipos de interés de la
Fed entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017 fueron
acompanados, paraddjicamente, de una relajacion de las
condiciones financieras (véase el primer grafico).

La oposicion entre ambas dindmicas contrasta con la ex-
periencia de otros episodios. En el segundo grafico, com-
paramos el episodio actual con los anteriores cuatro ciclos
de endurecimiento de la politica monetaria de la Fed.
Dado que, en cada ciclo, los aumentos del tipo de referen-
cia tuvieron magnitudes diferentes, los cambios en el NFCI
y el ANFCI se presentan normalizados por la variacién total
del tipo de interés en cada ciclo. Por ejemplo, entre febre-
ro de 1994 y febrero de 1995, la Fed incrementd el tipo de
interés en 275 p. b. y ello fue de la mano de un aumento
del NFCI de 0,29 puntos: unos 10,5 p. b. por cada incre-
mento de 100 p. b. del tipo de referencia. De modo pareci-
do, entre julio de 1999 y mayo del 2000, la Fed aumentd
el tipo de interés en 150 p. b. y el NFCl increment6 en

1. Véase el Focus «La resistencia de las condiciones financieras al endure-
cimiento de la politica monetaria» en el IM03/2018.

2. El indice nacional ajustado de condiciones financieras (ANFCI, por sus
siglas en inglés) es el resultado de ajustar el indice nacional de condicio-
nes financieras (NFCI, por sus siglas en inglés) por el estado de la activi-
dad econémica. EI ANFCl sustrae el impacto que tiene el desempeno de la
economia en el pasado reciente sobre las condiciones financieras actua-
les y nos proporciona un «termdémetro» financiero como si la posicion
ciclica de la economia fuera siempre la misma.
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0,19 puntos: unos 12,9 p. b. por cada incremento de 100
p. b. del tipo de referencia. En el siguiente ciclo, entre 2004
y 2006, aunque el NFCI muestra muy poca sensibilidad a la
politica monetaria de la Fed, esta si aparece cuando nos
fijamos en el ANFCI, lo que sugiere que la exuberancia de
la economia estadounidense tuvo un papel clave en la fal-
ta de transmision entre la politica monetaria y las condi-
ciones financieras (véase también el tercer grafico).

Finalmente, centrandonos en una seleccion de variables
financieras clave (véase el cuarto gréfico), observamos
que en el actual ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria destacan tres elementos: i) una menor sensibi-
lidad de los tipos de interés de largo plazo a los incremen-
tos de tipos de la Fed, ii) una mayor compresion de los
diferenciales de deuda corporativa (especialmente la de
menor calidad) y iii) una mayor revalorizacién de la bolsa
estadounidense.
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Las recientes correcciones bursatiles y su impacto
en las condiciones financieras

Por ultimo, desde finales de enero de 2018, los indices NFCI
y ANFCI muestran un endurecimiento de las condiciones
financieras que empezo con las correcciones bursatiles de
la primera quincena de febrero de 2018. En el momento de
redaccién del anterior Focus, los datos mostraban que este
deterioro de las condiciones financieras era contenido y se
atribuia, de manera practicamente exclusiva, a dos indica-
dores relacionados con la liquidez y la volatilidad en el
mercado de valores. Desde entonces, el deterioro ha teni-
do cierta continuidad, pero sin dejar de ser moderado. De
todos modos, como muestra el quinto gréfico, en las ulti-
mas semanas se ha extendido a otros indicadores, espe-
cialmente a través de un aumento de las primas de riesgo
sobre el coste del endeudamiento a corto plazo en los
mercados de préstamo interbancario y de papel comercial.

En definitiva, a pesar de que en los anteriores cuatro ciclos
observamos una relacién estrecha entre la evolucién de la
politica monetaria y las condiciones financieras, en el ciclo
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actual hay tres grandes cambios en la politica monetaria
que ayudan a entender el desacoplamiento. En primer
lugar, las medidas no convencionales de los bancos cen-
trales, y especialmente las compras de activos, facilitan un
entorno de bajos tipos de interés durante un largo perio-
do de tiempo. Dado que la Fed estd reduciendo muy gra-
dualmente su balance (y los bancos centrales de otras
regiones, como Europa y Japén, siguen agrandando el
suyo), estas medidas todavia ejercen una presion signifi-
cativa. En segundo lugar, la Fed estd endureciendo su
politica monetaria con una estrategia mucho mas prede-
cible y paulatina que en ciclos anteriores. Y, en tercer lugar,
las recientes correcciones bursatiles y el consiguiente
repunte del NFCl y el ANFCI se produjeron, precisamente,
porque los inversores dieron mayor credibilidad a la estra-
tegia anunciada por la Fed y empezaron a reajustar al alza
sus expectativas de tipos de interés. Cabe esperar que, en
adelante, este reajuste de las expectativas y la reduccion
del balance de la Fed ayudarén a que los incrementos de
los tipos de interés de referencia se trasladen con mayor
firmeza a las condiciones financieras.

Condiciones financieras en 2018:
del 26 de enero al 16 de marzo
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