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Aunque parte de la curva de rendimiento de los Estados Unidos se ha invertido este afio, nuestros lideres de
inversién explican por qué no les preocupa —al menos no todavia— una recesién en los Estados Unidos.

En los ultimos afos se ha hablado mucho sobre el aplanamiento de la curva de rendimiento de los Estados
Unidos, la cual es una representacién gréafica de la diferencia entre los instrumentos de tasas de interés a corto y
a largo plazo. Mas recientemente, algunos comentaristas de mercado se han centrado en la inversién de una
parte de la curva, y en lo que esto significa.

Como mencionamos articulo anterior, cuando se reduce la diferencia entre las tasas a corto y a largo plazo, esto
generalmente sugiere que el mercado cree que el crecimiento econdmico no es sostenible y que caerd en el
futuro.

Cuando la diferencia entre las tasas a corto y a largo plazo se vuelve negativa o se invierte, esto se percibe como
una sefial de que se avecina una posible recesién en los Estados Unidos. Como muestra el cuadro a continuacién,
el 22 de marzo se invirtié (por primera vez desde 2007) la brecha entre los bonos del Tesoro a 3 meses y las
notas del Tesoro a 10 afios.


http://global.beyondbullsandbears.com/2018/10/19/the-us-yield-curve-should-we-fear-inversion/

El diferencial entre los bonos del Tesoro de EE. UU. a
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Diferencial de rendimiento del Tesoro de EE. UU. a 10 aflos y a 3 meses (vencimiento constante)
4 de enero de 1982 a 25 de marzo de 2019.
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Fuentes: Franklin Templeton Capital Markets Insights Group, Reserva Federal de los Estados Unidos, Macrobond. La tabla
llustra_el diferencial entre los pagarés del Tesoro a 10 afios y las letras del Tesoro a 3 meses. Los valores debajo de cero en
el eje Y representan la inversion. Las areas sombreadas representan las recesiones en los Estados Unidos.

La curva de rendimiento de los Estados Unidos como indicador de
recesion

La parte mas ampliamente seguida de la curva de rendimiento de los Estados Unidos es, posiblemente, la
diferencia entre los bonos del Tesoro a 10 afios y a 2 aflos. Como sefiala Ed Perks —CIO de Franklin Templeton
Multi-Asset Solutions— en este articulo, cuando en el pasado esa parte de la curva de rendimiento se invirtié (o
sea, cay6 por debajo de cero), generalmente tuvo lugar una recesién en los Estados Unidos.

En los ultimos dos afos, el diferencial entre los bonos del Tesoro a 10 y a 2 afios se ha situado por debajo de los
100 puntos bésicos[1]. Y, como muestra la tabla a continuacién, en diciembre de 2018 se redujo a tan solo
11 puntos basicos.


http://global.beyondbullsandbears.com/2018/07/31/revisiting-corporate-credit-amidst-market-volatility/
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=25842#_ftn1
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Fuentes: Franklin Templeton Capital Markets Insights Group, Reserva Federal de los Estados Unidos, Macrobond. La tabla
llustra el diferencial entre los pagarés del Tesoro a 10 afios y a 2 afios. Los valores debajo de ceroen el eje Y representan
la inversion. Las areas sombreadas representan las recesiones en los Estados Unidos.

Por qué la curva de rendimiento se aplana o se invierte

Mientras tanto, en los Ultimos afios varios factores fundamentales han establecido un limite en las tasas a largo
plazo, los instrumentos del Tesoro de larga data a 10 y a 30 afios. Algunos observadores del mercado han
notado que sin otro programa de flexibilizaciéon cuantitativa, la Reserva Federal no puede controlar el extremo
largo de la curva de rendimiento.

En otras palabras, en los Ultimos afios hemos visto a la Reserva Federal elevar las tasas a corto plazo sin que
existiera un aumento correspondiente en las tasas a largo plazo, lo que provocé que ciertas partes de la curva de
rendimiento se aplanaran e invirtieran.

Por qué una curva de rendimiento invertida puede estar perdiendo
relevancia

Incluso si la diferencia entre los rendimientos del Tesoro a 10 y a 2 afos se invirtiera, algunos de nuestros
principales lideres de inversién han visto indicios de que el poder predictivo de la curva de rendimiento puede no
ser tan poderoso como lo ha sido en el pasado.



En este videoclip, Sonal Desai —Directora de Inversiones de Franklin Templeton Fixed Income— afirma que a la
hora de asesorar a los inversores sobre si es inminente una recesién en los Estados Unidos, la forma de la curva
de rendimiento ha perdido relevancia. Ella explica que en esta era de flexibilizacién cuantitativa global, los
bancos centrales mas prominentes estan actuando en los mercados de una manera no tradicional.

Por ejemplo, después de la crisis financiera de 2007-2009, la Reserva Federal compré volimenes significativos de
bonos del Tesoro con fechas de vencimiento mas largas. Sonal Desai dice que esta compra de la Reserva Federal
ha tenido un impacto en el precio de los valores, lo que significa que el extremo largo de la curva de rendimiento
se ha convertido en una funcién de la mecanica del mercado casi independiente de los fundamentos del
crecimiento econémico.

l l «El mercado sigue mirando la curva de rendimiento como si fuera una senal de algo.
Para mi eso es simplemente desconcertante»

ll—Sonal Desai, 12 de noviembre de 2018

En un podcast reciente, nuestros lideres de inversién de alto nivel dijeron que a pesar de la desaceleracion del
crecimiento econémico de los Estados Unidos, en el corto plazo no es probable una recesién.

Michael Hasenstab —Director de Inversiones de Templeton Global Macro— afirmé que en el corto plazo, un
mercado laboral fuerte y un consumo favorable impulsaran la actividad econémica de los Estados Unidos.

' l «Creo que ha habido demasiada cautela y se ha exagerado esta opinion de que los
Estados Unidos estan a punto de entrar en una recesion, o que actualmente estan en
recesion. Sin embargo, si creo que existen algunas preocupaciones crecientes sobre
la sostenibilidad a largo plazo: esta idea de un gasto deficitario masivo e imprudente,
una politica populista que podria generar una agenda econdmica descoordinada y, a

menudo, volatil»

'l—Michael Hasenstab, 25 de marzo de 2019

Sonal Desai dice gque parece haber un consenso en que los Estados Unidos entraran en recesién a fines de 2019 o
en 18 meses. Sin embargo, ella no ve que en este momento exista un mecanismo que pueda activar esa
recesion.

l l «Me parece que es un poco mas dificil —en este horizonte de tiempo— averiguar qué
es lo que va a causar esa recesion. Debido a que tenemos estos fuertes mercados
laborales, no tenemos, de ninguna manera, una Reserva Federal en actitud cazadora o
hambrienta: jcreo que la Fed es muy moderada! Ademas en este momento no tenemos
una energia cara, algo que si podria ser un culpable principal. Lo tinico que vemos es
estabilidad financiera y algunas burbujas de precios de los activos»

-Sonal Desai, 25 de marzo de 2019


https://bcove.video/2zUlGGB
http://global.beyondbullsandbears.com/2019/03/25/podcast-market-resilience-strength-in-numbers/

Los,comentarios, las opiniones y los andlisis recogidos aqui tienen cardcter meramente informativo, por lo que no
dletj'j?terpretarse como un asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion para invertir en
un valor o adoptar cualquier estrategia de inversion. Debido a la celeridad con que pueden cambiar las
condiciones econdmicas y de mercado, los comentarios, las opiniones y los andalisis recogidos aqui son validos
solo en la fecha de su publicacion y pueden variar sin previo aviso. Este articulo no pretende ser un analisis
completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region, mercado, sector, inversion o estrategia.

Es posible que, en la preparacién de este material, se haya utilizado informacién de fuentes de terceros y que
Franklin Templeton Investments (“FTI”) no haya verificado, validado o auditado dicha informacién de forma
independiente. FTI no asume responsabilidad alguna, sea del tipo que sea, por pérdidas resultantes del uso de
esta informacidn y, en su caso, el usuario confiara en los comentarios, las opiniones y los andlisis contenidos en
el material por su propia cuenta y riesgo. Los productos, los servicios y la informacién podrian no estar
disponibles en todas las jurisdicciones y son ofrecidos por las filiales de FTI y/o sus distribuidores conforme lo
permitan las leyes y los reglamentos locales. Consulte a su propio asesor profesional para obtener informacién
adicional sobre la disponibilidad de dichos productos y servicios en su jurisdiccién.

Para recibir méas perspectivas de Franklin Templeton Investments directamente en su bandeja de
correo, Suscribase al blog Beyond Bulls & Bears.

Para obtener informacién sobre las inversiones més oportunas, siganos en Twitter @FTI_Global y en LinkedIn.

¢Cuales son los riesgos?

Cualquier inversién implica riesgos, incluida la posible pérdida de capital. El valor de las inversiones
puede tanto subir como bajar y los inversores podrian no recuperar todo el capital invertido. Los
precios de los bonos generalmente se mueven en direccién opuesta a las tasas de interés. Por lo tanto, la cartera
puede verse depreciada durante el proceso en que los bonos mantenidos en ella ajustan sus precios al aumento
de los tipos de interés.

[1] Los puntos bésicos son una unidad de medida. Un punto béasico equivale al 0,01 %.
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