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Efectos de la politica monetaria de la Fed en los mercados de valores y de bonos de
Estados Unidos entre 1999 y 2022

DISENO DE LA INVESTIGACION

. Introduccion

Con la abolicion del sistema patron oro y patrén oro-dolar, asi como la
implementacion del sistema monetario Fiat, los bancos centrales cobraron una mayor
relevancia sobre la economia y los mercados financieros al ser los organismos encargados
de decidir la cantidad de dinero que habria en circulacion en la economia de sus
respectivos paises y, por lo tanto, quienes facilitasen o dificultasen la capacidad
inversora de los ciudadanos.

En la actualidad, los bancos centrales utilizan la politica monetaria como
herramienta para generar estabilidad de precios y fomentar un entorno econdémico
favorable. Estas politicas tienen un impacto directo en la economia y provocan
movimientos en los mercados financieros, especialmente en los bursatiles. Esto se debe
a las expectativas de los inversores sobre los efectos iniciales de las politicas monetarias
y, posteriormente, a las consecuencias reales de estas politicas (Homa y Jaffee, 1971).

Las politicas monetarias pueden ser restrictivas 0 expansivas. Las politicas
restrictivas estan disefiadas para contraer la economia y lograr estabilidad monetaria
mediante el control de la inflacion. Por otro lado, las politicas expansivas tienen como
objetivo estimular la economia y promover un mayor crecimiento econémico. En el
caso de las politicas monetarias restrictivas, las mas habituales son las subidas de los tipos
de interés y la reduccion de la oferta monetaria a través de una aminoracion del balance
general del banco central. Por el contrario, las politicas monetarias expansivas mas
utilizadas son las bajadas de los tipos de interés de referenciay las inyecciones de liquidez
mediante la compra de bonos gubernamentales (Bissoon et al., 2016).

Estas politicas monetarias tienen un impacto directo en la liquidez del sistema
financiero, la oferta y demanda de crédito, y, por consiguiente, en la toma de decisiones
de inversion y consumo de las empresas y los hogares. El resultado es un efecto
multiplicador que se propaga a través de diversos sectores econémicos y que, en ultima
instancia, se refleja en el comportamiento de los mercados financieros, incluidos los
indices bursatiles (Bernanke y Kuttner, 2005).

Los indices bursatiles de Estados Unidos, como el Dow Jones 30, el S&P 500, el
Nasdaq 100 y el Russell 2000, sirven como bardmetros de la situacion econdémica y de
las expectativas del inversor sobre el futuro de la economia del pais. Cada indice tiene
sus propias particularidades. Mientras que el Dow Jones y el S&P 500 son considerados
indicadores del estado general de la economia estadounidense, el Nasdag 100 se centra
en las principales empresas del sector tecnoldgico y el Russell 2000 en las pequefias y
medianas empresas. Por lo tanto, analizar como las politicas monetarias afectan a estos
indices dara una vision representativa del grado de importancia de la Reserva Federal y
de las politicas monetarias en la economia estadounidense (Lange et al., 2003).

De la misma forma, la Fed desempefia un papel critico en el mercado de bonos al
establecer los tipos de interés. Un aumento en los tipos de interes suele resultar en una



Sergio Rapado Temprano

disminucidn en los precios de los bonos, pero un aumento en su rentabilidad. Y de manera
contraria, una bajada de los tipos de interés se traduce en un aumento del precio de los
bonos y una disminucion de su rentabilidad (Campbell et al., 2014).

Entre las motivaciones que pueden influir en la toma de decisiones de los bancos
centrales destaca el cumplimiento de su objetivo principal, el cual es fijado durante la
creacion del organismo. La Reserva Federal de Estados Unidos presenta dos objetivos
principales: la estabilidad monetaria y el pleno empleo. A pesar de todo, otros bancos
centrales como el Banco Central Europeo solamente tienen como objetivo lograr la
estabilidad de precios. Esto hace que la Fed lo tenga mas complicado que el resto de los
bancos centrales, ya que tiene dos metas que se contraponen en el corto plazo. Por un
lado, para conseguir el pleno empleo, puede ser necesario aplicar una politica monetaria
expansiva en caso de que el crecimiento de la economia del pais no sea suficiente por si
solo. Por otro lado, para mantener la divisa en un entorno de estabilidad monetaria, puede
ser necesario aplicar politicas restrictivas si la inestabilidad de precios es producida por
un aumento de la inflacién por encima del objetivo del 2% interanual establecido por la
Reserva Federal.

Este trabajo se propone examinar en profundidad los efectos de las politicas
monetarias de la Fed en los indices bursatiles Dow Jones 30, S&P 500, Nasdaqg 100 y
Russell 2000, y en los bonos del Tesoro desde el afio 1999 hasta el 2022. Todo ello con
el objetivo de determinar si existe una relacion entre las decisiones tomadas por el
Sistema de la Reserva Federal y el comportamiento de los mercados de valores y bonos
estadounidenses.

Il.  Pregunta de investigacion

La pregunta de investigacion que guia este trabajo busca determinar la influencia
o los efectos que tienen las politicas monetarias aplicadas por la Reserva Federal de
Estados Unidos en los mercados bursatiles Dow Jones 30, S&P 500, Nasdaq 100 y Russell
2000. Ademas, se explorara el comportamiento de otros instrumentos financieros como
los bonos del Tesoro estadounidenses, se analizaran los diferentes sectores econémicos
que conforman los mercados de valores y se evaluara el tiempo que transcurre desde la
implementacion de una politica monetaria hasta que se reflejan sus resultados en los
mercados financieros y la economia.

Teniendo todo esto en cuenta, la formulacion de la pregunta de investigacion seria:

¢ Como afectan las politicas monetarias de la Reserva Federal en los mercados de
valores y bonos de Estados Unidos durante los afios 1999 y 2022?

1. Objetivos

En relacién con la pregunta de investigacion mencionada en el epigrafe anterior,
se intentaran lograr los siguientes objetivos:
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- Estudiar el comportamiento de los mercados financieros de EE. UU. ante las
politicas monetarias implementadas por la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed). Para ello, se analizaran los principales indices bursatiles y los
bonos del Tesoro.

- Analizar los efectos de las politicas monetarias en sectores de la economia
mas concretos, como la banca, el sector tecnoldgico y la industria, entre
otros.

- Buscar alguna relacion entre indicadores econémicos como el tipo de interés
0 la tasa de inflacion estadounidense y los mercados de valores.

- Estimar el tiempo que tardan en hacer efecto las politicas monetarias en los
mercados financieros y en la economia. Se busca determinar el lapso de
tiempo que transcurre desde que se aplica una politica monetaria hasta que se
producen sus efectos en los mercados financieros y en la economia. Este
andlisis permitird conocer la eficacia de las politicas monetarias y su
capacidad para afectar en el desarrollo de los mercados de valores y de bonos
en el corto, medio y largo plazo.

- Comparar la evolucion de la politica monetaria ante las diferentes crisis
econdmicas. Se pretende analizar como ha respondido el Sistema de la
Reserva de EE. UU. ante las diferentes recesiones que han afectado a la
economia estadounidense en el periodo de estudio.

V. Objeto de estudio

El objeto de estudio de la investigacion trata de analizar si las politicas monetarias
aplicadas por la Fed tienen algin impacto en los mercados financieros de Estados Unidos,
prestando especial atencién a los indices bursatiles Dow Jones 30, S&P 500, Nasdaq
100 y Russell 2000, y a los bonos estadounidenses. Para ello, se calcula la volatilidad de
los mercados de valores recientemente mencionados y se compara entre si en diferentes
contextos. A su vez, con la intencién de estudiar las consecuencias de las politicas
monetarias a corto, medio y largo plazo en los mercados financieros, se tienen en cuenta
determinados indicadores econdémicos como la variacion de los tipos de interés de
referencia, la inflacion interanual, el balance de la Reserva Federal o los agregados
monetarios M1 y M2. Por dltimo, también se disgregan los indices bursatiles por
sectores para realizar un analisis mas profundo en el que se pueda discernir claramente
como se comportan las diferentes areas de la economia.

El periodo de anélisis abarca desde 1999 hasta 2022. Este intervalo temporal se
ha seleccionado por su relevancia en la historia economica de Estados Unidos. En
primer lugar, este periodo incluye las tres crisis econdmicas mas recientes que ha
enfrentado el pais: la burbuja de las empresas punto-com, la crisis financiera y la crisis
sanitaria y econdmica desencadenada por el COVID-19. En segundo lugar, el intervalo
captura la transformacion econdmica impulsada por los avances tecnoldgicos del siglo

10



Sergio Rapado Temprano

XXI1, que han redefinido el paradigma econémico global.

V. Justificacion de la investigacion

El uso de las herramientas monetarias por parte de los bancos centrales ya no se
limita Gnicamente a la estabilizacion de los precios. Ahora también se utilizan para
influir en el curso de la economia. Esto ha llevado a que la evolucién de los mercados
financieros no dependa exclusivamente de la actuacion de las empresas que cotizan en
este 0 de las politicas tomadas por los poderes gubernamentales, sino también de las
decisiones tomadas por los bancos centrales.

Tras el estallido de la burbuja punto-com en marzo del afio 2000 y su posterior
confirmacion en septiembre del mismo afio, la Reserva Federal de Estados Unidos
comenzd a reducir los tipos de interés en enero del 2001 bajandolos del 6,50% al 1% en
tan solo tres afios. Esta politica, junto a otras tomadas por el gobierno, estimul6 la
economia estadounidense y evitd que el pais entrase en una recesion, aun cuando el
indice bursétil Nasdag 100 cay6 un 83,49% desde méximos, el Dow Jones 30 un
38,60%, el S&P 500 un 50,50% Yy el Russell 2000 un 40,84% (FRED, 2023).

En el aflo 2007, un afio antes de que se produjese la crisis financiera, la Fed ya
habia comenzado la senda de bajada de tipos de interés, ya que previamente tuvo que
subirlos para controlar la inflacién. Con el comienzo de la crisis de 2008 la Reserva
Federal continué bajando los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, lo que
finalizaria en una bajada de 500 puntos basicos desde el 5,25% de 2006. También
facilité la obtencion de liquidez a los mercados financieros a través de la Commercial
Paper Funding Facility y la Term Auction Facility, y el incremento de la compra de
bonos del Tesoro tanto a corto como a largo plazo. Aunque en 2011 modificaria la
composicion de su cartera centrandose mas en bonos a largo plazo. A pesar de eso,
todas estas politicas no fueron suficientes para evitar la recesion. Durante los afios 2008
y 2009 quebraron un total de 165 entidades bancarias en Estados Unidos, el Producto
Interior Bruto (PIB) fue negativo durante 12 meses y los indices bursatiles Dow Jones,
S&P 500, Nasdag 100 y Russell 2000 cayeron entre un 50% y un 65% (FRED, 2023).
Sin embargo, gracias a todos los estimulos monetarios que se aplicaron, los mercados de
valores comenzaron a rebotar siete meses antes de que lo hiciese el PIB del pais.

En el afio 2020, la pandemia de COVID-19 generd una paralizaciéon sin
precedentes de la economia global, incluyendo la de Estados Unidos. En respuesta a la
crisis sanitaria, se implementaron estrictas medidas de confinamiento y cierre de
fronteras, lo que resultdé en una fuerte contraccion de la actividad economica y
comercial, y un incremento en las tasas de desempleo. Ante este escenario, la Reserva
Federal de Estados Unidos tom0 medidas drésticas para estimular la economia y
mantener la liquidez en los mercados financieros. Estas medidas incluyeron la reduccion
de los tipos de interés bancarios al 0,25%, asi como la implementacion del mayor
programa de expansion cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés) hecho en la historia
de la Reserva Federal. El objetivo de este plan de estimulo era facilitar el acceso al
crédito y fomentar el gasto para amortiguar el impacto econémico de la pandemia
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(Nicola et al., 2020).

A causa de estas politicas, durante los afios 2021 y 2022, Estados Unidos
experimento un fenomeno inflacionario significativo, con una tasa interanual que alcanzo
el 9,1%, siendo el nivel de precios mas elevado desde el afio 1981.

Este incremento en el indice de Precios al Consumo (IPC) estuvo fuertemente
influenciado por el plan de estimulo monetario aplicado por la Reserva Federal de
Estados Unidos, aunque no exclusivamente por este. La aparicion de cuellos de botella
en la cadena de suministros, provocados por la reactivacion econémica y comercial tras
las fases mas graves de la pandemia, y las tensiones geopoliticas, como el conflicto
armado entre Rusia y Ucrania, también influyeron en el aumento del IPC
estadounidense.

En respuesta a esta escalada inflacionaria, la Reserva Federal adopté en 2022
politicas monetarias restrictivas con el objetivo de disminuir la inflacion. Estas politicas
se manifestaron en un aumento sin precedentes de las tasas de interés, que pasaron del
0,25% en marzo de 2022 al 4,50% en diciembre del mismo afio, y en una reduccion del
balance de la Fed a través de una pausa de la compra de activos.

A lo largo de este periodo, los mercados financieros de Estados Unidos
experimentaron una notable volatilidad, fuertemente influenciada por las decisiones de la
Reserva Federal. Tras el estallido de la pandemia de COVID-19 y la implementacion de
restricciones fronterizas y medidas de confinamiento, los indices bursétiles objeto de
estudio sufrieron drasticas caidas de entre el 30% y el 45% en solo un mes. Sin
embargo, se recuperaron rapidamente ganando hasta un 147% en los siguientes 20 meses
debido al programa de QE implementado por la Reserva Federal. Este rebote llevo a los
mercados a superar sus niveles maximos anteriores a la pandemia. No obstante, en 2022
los mercados experimentaron una nueva caida de entre el 20 y el 40% tras el anuncio y
la implementacion por parte de la Reserva Federal de su programa de contraccion
cuantitativa (QT, por sus siglas en inglés).

Todas estas circunstancias vividas en la economia y en los mercados financieros
demuestran como la bajada de las tasas de interés y los shocks de oferta monetaria
positivos traen consigo una revalorizacion de los mercados de valores a corto plazo.
Mientras que una politica monetaria restrictiva produce un decrecimiento en las acciones
de estos mismos mercados de valores (Alatiqi y Fazel, 2008).

La importancia de este trabajo de investigacion radica en la necesidad de
comprender el funcionamiento de la politica monetaria y el impacto de esta en los
mercados financieros para, de esta forma, poder invertir en activos financieros con un
mayor conocimiento y reducir los riesgos asociados a esta clase de inversiones. De la
misma forma, este trabajo de investigacion resulta de gran importancia debido a la escasez
de estudios en espafiol que aborden este tema, siendo casi toda la bibliografia que trata
temas parecidos inglesa o estadounidense.

En este sentido, la investigacion propuesta puede contribuir a un mejor
entendimiento de la relacion entre la politica monetaria y el mercado bursatil, en
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particular en lo que respecta a las tasas de interés y a la oferta de dinero, y ampliar el
conocimiento en este campo con respecto a Estados Unidos. Ademas, la investigacion
puede ser de utilidad para inversores, empresas y analistas financieros, al proporcionar
informacidn relevante para la toma de decisiones de inversion y estrategias de negocios.
En resumen, la presente investigacion tiene como finalidad contribuir al conocimiento
existente sobre el impacto de las decisiones tomadas por la Reserva Federal de Estados
Unidos en los mercados de valores y de bonos, lo que puede ser de gran interés para los
agentes econoémicos y financieros.

V1. Hipdtesis

En este trabajo se parte de la hipdtesis de que las politicas monetarias aplicadas
por la Reserva Federal de EE. UU. tienen un impacto significativo en los mercados
financieros y que su efectividad puede variar segin la coyuntura econémica en la que se
aplican. De manera mas concreta, se espera que las politicas monetarias expansivas
afecten de manera positiva en el desarrollo de los mercados de valores, mientras que las
politicas restrictivas influyan de manera negativa en estos.

Asimismo, se prevé que los mercados financieros no reaccionen exclusivamente
a las politicas aplicadas por la Fed, sino también a las expectativas que los inversores
puedan tener sobre las futuras decisiones de la institucion.

Por otra parte, se aguarda la existencia de una correlacion directa e inmediata
entre la evolucion de los tipos de interés y el rendimiento de los bonos del Tesoro.

En base a estas hipdtesis, se anhela que los resultados del estudio proporcionen
una mayor comprension sobre la efectividad de las politicas monetarias de la Fed en la
evolucion de los mercados financieros de Estados Unidos en diferentes contextos
econdmicos, lo que puede ser de gran relevancia para la toma de decisiones de los
inversores y de los responsables de la politica econdmica.

VII. Metodologia

Al tratarse de una investigacion cuyo objetivo principal es analizar la repercusion
de las politicas monetarias de la Reserva Federal de Estados Unidos en los indices Dow
Jones, S&P 500, Nasdaqg 100 y Russell 2000, y de los bonos del Tesoro, el plan de accion
para abordar este estudio es una metodologia tanto cuantitativa como cualitativa.

La investigacion comienza desde un enfoque cuantitativo a traves de la recogida
de datos estadisticos para realizar un estudio comparativo entre la volatilidad de los
mercados de valores mencionados en el parrafo anterior teniendo en cuenta todas sus
cotizaciones diarias desde el afio 1999 hasta el 2022, por un lado, y teniendo en cuenta
solo las cotizaciones de los dias en los que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) se ha reunido para decidir el rumbo de la politica monetaria de Estados Unidos,
por otro. Todo este calculo se hace mediante la desviacion estandar de las tasas de
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variacion de las cotizaciones diarias de los indices.

Posteriormente se cambia a un enfoque cualitativo en el que se realiza un examen
méas profundo de los cuatro indices estadounidenses superponiendo los periodos de
crisis, indicadores econémicos y medidas aplicadas por la Fed durante el tiempo de
estudio. En este examen en profundidad de los indices se analiza el efecto de las politicas
monetarias a corto, medio y largo plazo, desde una perspectiva en la que se tiene en cuenta
el contexto economico y financiero. A la vez, se disgregan los mercados de valores por
sectores financieros para tener una visiobn mas precisa de como afectan las politicas
monetarias y el contexto econémico a los diferentes sectores de la economia y del
mercado.

Por ultimo, se realiza un procedimiento cualitativo similar al aplicado en los
cuatro indices bursatiles estudiados, pero esta vez analizando los bonos del Tesoro
estadounidenses para, una vez finalizado este analisis, confrontar los resultados obtenidos
de todas las variables estudiadas y sacar ciertas relaciones entre ellas.

A continuacion, para poder entender mejor el trabajo de investigacion, se explica
en qué consisten algunos instrumentos estadisticos o indicadores financieros.

1. Desviacion Estandar

La Desviacion Estandar es una medida estadistica que cuantifica la dispersion o
variabilidad de un conjunto de datos en torno a su media aritmética (Pliego, 2004).

En el contexto de los mercados financieros, se utiliza con frecuencia para medir
el grado de volatilidad de un activo o indice. El valor de la Desviacion Estandar sera
siempre positivo o igual a cero, significando un valor cercano a cero una baja volatilidad
y un valor elevado una mayor volatilidad.

La expresion de la desviacion estandar es

YV (x; — X)?
N

siendo N el numero de datos, X la media aritmética y los x; cada uno de los
datos.

En el caso del presente trabajo de investigacion, las variables de interés son las
tasas de variacion de los indices Dow Jones, S&P 500, Nasdag 100 y Russell 2000,
considerando tanto sus cotizaciones diarias desde 1999 hasta 2022 como también las
cotizaciones registradas en los dias en que el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) se reune para determinar el rumbo de la politica monetaria del pais. El calculo
de la desviacion estandar de estas variables permitira evaluar su volatilidad y, por ende,

14



Sergio Rapado Temprano

el nivel de riesgo asociado a ellas en los diferentes entornos mencionados.

2. Indice de Precio al Consumo (IPC) e indice de Precios del Gasto
en Consumo Personal (PCE Price Index)

En Estados Unidos hay dos indicadores comunes para medir la inflacion: el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) y el indice de Precios de Gastos de Consumo Personal
(PCE), siendo el IPC el mas popular a nivel global para medir la inflacién, pero el PCE
el utilizado por la Reserva Federal como referencia de la evolucion de precios.

Las diferencias entre el IPC y el PCE radican en tres aspectos clave: la
ponderacion de los precios en la cesta de bienes y servicios, el alcance o cobertura de los
indices, y las formulas matematicas utilizadas para su célculo.

En cuanto a la ponderacion, también conocida como efecto de peso, ambos
indices consideran diferentes cestas de bienes y servicios para calcular el nivel general de
precios. El IPC se basa en una encuesta de gastos realizada a los hogares que actualiza
sus ponderaciones periédicamente. En contraste, el PCE se basa en datos empresariales
y ajusta sus valoraciones con mayor frecuencia. En otras palabras, el IPC se enfoca en lo
que los consumidores compran, mientras que el PCE se centra en lo que las empresas
venden, pudiendo generar diferencias en como se evaluan ciertos articulos.

En lo que respecta a la cobertura o alcance, el IPC se concentra principalmente en
los gastos directos de los consumidores y omite ciertos gastos indirectos, como los pagos
de seguros de salud hechos por empleadores. EI PCE, en cambio, incluye una gama mas
amplia de gastos, incluyendo aquellos realizados en nombre de los hogares, lo que le
otorga un espectro de cobertura mas completo.

Finalmente, también se diferencian en las metodologias matematicas empleadas
para calcular cada indice. EI PCE utiliza un enfoque mas flexible que permite ajustes en
la cesta de bienes y servicios para reflejar cambios en el comportamiento del consumidor.
Por ejemplo, si el precio del pan aumenta, el PCE ajustara la cesta para reflejar que la
gente probablemente comprara menos pan. El IPC, por su parte, es menos dindmico en
este aspecto y mantendréd la misma cesta incluso si los patrones de consumo cambian
(Haubrich y Milington, 2014).
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Gréfica 1. Evolucion IPC y PCE agregado. Fuente: FRED, Federal Reserve Bank of Sant Louis.
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Grafica 2. Variacion IPC y PCE. Fuente: Bureau of Labor Statistics/Haver Analytics.

3. Agregado monetario y balance de la Reserva Federal

Un agregado monetario es la cantidad de dinero en circulacion en la economia,
también conocida como oferta monetaria (Banco de Espafia, 2023). En Estados Unidos,
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la Reserva Federal define varios agregados monetarios para medir esta oferta. El
agregado monetario méas liquido es el M1. Este incluye los billetes y monedas en
circulacion y los depositos a la vista en los bancos. El agregado monetario intermedio o
M2 incorpora todo lo que se incluye en M1, ademas de depositos de ahorro, fondos del
mercado monetario y otros depdsitos a plazo.

Y el agregado monetario M3 abarca todo lo que se determina en el M2 mas
depdsitos a plazo de mayor tamafio, fondos de mercado monetario institucional, y otros
activos financieros mas grandes y menos liquidos.

Los agregados monetarios méas utilizados para el anlisis econémico son M1y
M2. EI M1 es a menudo utilizado para analizar transacciones de corto plazo y la
liguidez inmediata en la economia. Por su parte, el M2 se utiliza generalmente para
estudios que buscan entender tendencias econdémicas a medio plazo y la relacion entre la
oferta monetaria y otras variables econémicas, como la inflacion y el crecimiento
economico.

Asimismo, para analizar cuales son las intenciones de la Fed respecto a su
politica monetaria también es muy importante analizar su balance. El balance de la
Reserva Federal es un estado financiero que muestra los activos y pasivos que posee
esta entidad central. Dentro de sus activos, predominan los valores del Tesoro de
Estados Unidos, titulos respaldados por hipotecas y créditos otorgados a instituciones
financieras. Estos activos aumentan cuando la Fed lleva a cabo operaciones de mercado
abierto, como la compra de bonos, con el objetivo de incrementar la oferta monetaria.
Por otro lado, los pasivos del balance se componen en gran medida por la base
monetaria. Esto abarca el dinero fisico en circulacion y las reservas que los bancos
mantienen en la Fed. Ademas, se incluyen en los pasivos otros conceptos como los
depdsitos de diversas instituciones gubernamentales.

En comparacion, mientras que el balance de la Reserva Federal proporciona una
vision detallada de las posiciones financieras de la entidad central y su intervencion en
los mercados, los agregados monetarios M1 y M2 se centran en cuantificar la oferta de
dinero disponible en la economia y su grado de liquidez. Pudiendo la Fed, a través de
las variaciones en su balance, influir directamente en estos agregados monetarios.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO E HISTORICO

El siglo XX fue un periodo crucial en la evolucion del sistema monetario global,
estableciendo un cambio sin precedentes en la forma en que entendemos y usamos el
dinero. Al comenzar el siglo XX, el sistema financiero global operaba principalmente
bajo lo que se conoce como patrén oro. Bajo este sistema, el valor y la emision de la
moneda estaban ligados a la cantidad de oro que poseyera un pais. Por ello, la capacidad
de un banco central para implementar politicas monetarias estaba estrechamente
vinculada al volumen de sus reservas de oro. En otras palabras, el alcance de las medidas
que un banco central podia tomar estaba restringido por su balanza de pagos, es decir, la
diferencia entre los pagos realizados y recibidos a nivel internacional. En este contexto, el
objetivo primordial para la gestion de la politica monetaria era mantener la estabilidad
del valor externo de la moneda nacional. Esto se lograba asegurando que la moneda
mantuviera una tasa de cambio fija con respecto al oro o a otras divisas extranjeras
respaldadas por oro (Issing, 2010).

En sus etapas iniciales, el Fondo Monetario Internacional (FMI) implemento6 un
modelo de estabilidad monetaria basado en tipos de cambio fijos. Este modelo estaba
respaldado por un sistema que, aunque denominado patrén divisas-oro, funcionaba
esencialmente como un patron délar-oro. Este enfoque se inspir6 en la teoria del patron
oro formulada por el economista David Hume.

En el sistema propuesto por Hume, la moneda de un pais estaba vinculada de
forma directa al oro, permitiendo la conversion de la moneda nacional en una cantidad
especifica de este metal precioso. Este disefio tenia un mecanismo de ajuste automatico
para los déficits comerciales, fluctuaciones en la oferta monetaria llevarian a cambios
correspondientes en los niveles de precios. En esencia, si un pais experimentaba un déficit
comercial con otro, tendria que transferir oro al pais superavitario. Este acto disminuiria
la oferta monetaria en el pais deficitario, lo que a su vez reduciria los precios de sus
productos, haciéndolos mas competitivos en los mercados internacionales. En
contraposicion, el pais que recibia el oro veria un incremento en su oferta monetaria y,
por lo tanto, un aumento en los precios de sus productos, lo cual desincentivaria las
exportaciones. De este modo, el sistema contribuiria a equilibrar la balanza comercial
entre los paises involucrados.

Tras la Primera Guerra Mundial la viabilidad del hasta entonces patrén-oro
comenzd a tambalearse debido a que muchos paises europeos suspendieron la
convertibilidad de sus monedas en oro para financiar sus esfuerzos militares. Esta medida
infl6 la oferta monetaria y condujo a la depreciacion de varias de las monedas nacionales,
desencadenando una creciente inestabilidad econdmica.

Una vez finalizada la guerra, en la Conferencia Monetaria Internacional de
Génova de 1922 se trataron de abordar los desafios de la economia global. Uno de los
temas principales era el restablecimiento del patron oro como medio para recuperar el
equilibrio econdémico. No obstante, habia dos problemas importantes: muchas
economias estaban en una situacion de gran inestabilidad y la produccion de oro era
insuficiente para satisfacer la demanda de liquidez global (Garcia, 1992).
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Numerosos paises intentaron mantener el patron oro, pero la situacion se
agravo posteriormente con la Gran Depresion que obligaria a los politicos a aplicar
medidas expansivas para estimular la economia y el empleo, algo que provocd un
desligamiento entre la cantidad de masa monetaria y el oro.

Por su parte, Estados Unidos abandono el patron oro en el afio 1933 y presencio
como el dolar se deprecid drasticamente hasta que un afio después se restauro a 35 dolares
la onza. Una vez el ddlar se estabiliz6 fue ligado y tomado como moneda de referencia
entre los paises del continente americano.

Posteriormente, tras el fin de la Segunda Guerra Mundial, el mundo enfrent6 un
escenario econdémico altamente volatil, con Europa y Asia devastadas, y Estados Unidos
emergiendo como una superpotencia econémica y militar. En este contexto, se buscé
establecer un nuevo orden econdmico global que promoviera la estabilidad, la
cooperacion y la recuperacién econémica. Uno de los hitos mas significativos en la
reorganizacion de la economia mundial fue la Conferencia de Bretton Woods de 1944.
La Conferencia de Bretton Woods, celebrada en Estados Unidos, reunié a 44 paises con
el objetivo de crear un sistema financiero internacional que evitara las fluctuaciones
cambiarias y los flujos de capital desestabilizadores que habian caracterizado el periodo
de entreguerras. Como resultado de la conferencia, el délar fue establecido como divisa
internacional y de referencia, el cual, a su vez, estaba vinculado con el precio del oro. A
este sistema se le denomino patron oro-dolar y situé a Estados Unidos como lider mundial
a nivel econdmico (Issing, 2010).

Sin embargo, a partir de 1971 el sistema patron oro-dolar desapareceria debido a
que Estados Unidos necesitaba financiacion para continuar participando en la Guerra de
Vietnam, lo que generd un aumento de la cantidad de ddlares en circulacion mayor que
las reservas de oro de Estados Unidos. Ademas, a esta situacion se le sumo el déficit
comercial en el que estaba incurriendo el pais americano. Finalmente, dado que las
reservas de oro ya no podian respaldar la creciente oferta de dolares, el sistema del patron
oro-délar fue suspendido por el entonces presidente de los Estados Unidos, Richard
Nixon. En su lugar, se adopt6 un sistema de dinero fiduciario o sistema Fiat, en el cual la
moneda no esta respaldada por un bien fisico como el oro, sino que su valor se establece
por decreto gubernamental.

Este sistema es el utilizado actualmente tanto en Estados Unidos como en el resto
del mundo y es un régimen monetario basado en que la moneda emitida por un pais no
esta respaldada o ligada a ningln otro activo como puede ser el oro o la plata y, por lo
tanto, el dinero carece de un valor intrinseco. En este sistema, el valor de la moneda se
deriva principalmente de la confianza y el crédito de la economia que la emite. La
autoridad para emitir y regular esta moneda generalmente recae en una entidad
centralizada como un banco central. Uno de los aspectos mas notables del sistema
fiduciario es su flexibilidad, ya que permite a los gobiernos y bancos centrales ajustar la
oferta monetaria con relativa facilidad para responder a cambios en las condiciones
econdémicas, como el crecimiento o la inflacion. A pesar de todo, esta flexibilidad
también viene acompafiada de ciertos riesgos. Una de las principales preocupaciones es
la posible inestabilidad en la inflacion, especialmente si la oferta de dinero se expande
de manera imprudente. Es fundamental que las autoridades monetarias gestionen
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cuidadosamente la oferta monetaria para mantener la estabilidad economica y la
confianza en la moneda. La eficacia del sistema fiduciario, por lo tanto, depende en gran
medida de la calidad de la gobernanza y de la prudencia fiscal y monetaria del Estado
emisor (Ossa, 1992).

Con este modelo Fiat el banco central adquiere una mayor relevancia en la toma
de decisiones politicas y un mayor impacto en la evolucion de la economia y de los
mercados financieros. Como se explico al comienzo del trabajo, en un sistema fiduciario,
el banco central tiene la capacidad de controlar la oferta monetaria a través de varios
mecanismos como la tasa de interés de referencia, operaciones de mercado abierto y
requisitos de reservas bancarias. Pudiendo estimular la economia o controlar la inflacion,
algo que es mucho mas dificil en un sistema basado en un patron oro debido a la existencia
limitada de este mineral.

Como se ha sefialado en los apartados anteriores, este trabajo de investigacion se
centrara en los efectos de las politicas monetarias de la Fed en los mercados de valores y
bonos de Estados Unidos. Para ello, se ha elaborado un marco teorico en el cual se
definen todos los conceptos necesarios para ser capaz de entender el analisis posterior.

l. Politica Monetaria

La politica monetaria es un conjunto de estrategias y acciones tomadas por el
banco central de un pais para controlar la oferta y el coste de dinero en la economia con
el objetivo de alcanzar metas especificas como la estabilidad de precios y el pleno empleo.
En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal es la institucion encargada de
implementar la politica monetaria (IMF, 2023)

Como se explica en la introduccion del trabajo, la Fed utiliza esta politica
monetaria para influir en la oferta monetaria y las tasas de interés. Dos de los métodos
mas comunes son la subida o bajada de los tipos interés y las operaciones de mercado
abierto, que implican la compra y venta de bonos del Tesoro de Estados Unidos. Cuando
la Fed compra bonos, inyecta dinero en el sistema financiero, expandiendo asi la oferta
monetaria. Mientras que, cuando vende bonos o deja de comprarlos esperando a que
venzan los que habia comprado, retira dinero de la economia, reduciendo asi la oferta
monetaria.

No obstante, la vision de la politica monetaria ha variado considerablemente segin
la corriente econdmica y los economistas consultados, lo cual ha dado lugar a
interpretaciones divergentes en el ambito académico y profesional.

El economista Alfred Marshall veia a los bancos centrales como un instrumento a
través el cuél controlar las fluctuaciones de la moneda y, con ello, aminorar la variacion
de los ciclos econdmicos (Ibisate, 1996). Siguiendo esta corriente, John Maynard Keynes
también trataba a la politica monetaria como una herramienta para reducir el impacto de
los ciclos econémicos y lograr el pleno empleo. Aunque en su caso, consideraba que
solamente con la politica monetaria esto no seria posible, abogando por una
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socializacion de las inversiones en un entorno en el que sector privado y sector publico
cooperasen (Garcia, 2018).

Incluso economistas menos intervencionistas como Milton Friedman defendian el
uso de la politica monetaria, siempre que se estableciesen ciertas reglas. Desde su punto
de vista, una politica monetaria activa controlada por un banco central podia degenerar
en una situacion economica inestable y perjudicial para los mercados y la sociedad. Es
por ello, que para Friedman la politica monetaria debia de estar regida por una serie de
reglas prestablecidas que no diesen lugar a la intervencion politica (Antonio
Argandofia, 2020).

Il. Sistema de la Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) es el sistema bancario central e
institucion encargada de dirigir la politica monetaria de los Estados Unidos de América.
Este sistema de banca central fue creado en 1913 por la Ley de la Reserva Federal,
otorgandole la autoridad legal para emitir billetes.

Al contrario que el resto de los paises, los creadores de la Ley de la Reserva
Federal optaron por no establecer un Unico banco central. En su lugar, disefiaron un
sistema de banca central con tres elementos principales: un consejo central de gobierno,
una infraestructura operativa distribuida con 12 Bancos de la Reserva y una
combinacion de entidades publico-privadas.

Dentro del Sistema de la Reserva Federal hay tres entidades principales: la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal, los propios Bancos de la Reserva y el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC). Por un lado, la Junta de Gobernadores es la
institucion del gobierno federal directamente responsable ante el Congreso que establece
las directrices generales y supervisa los 12 Bancos de la Reserva. Por otra parte, los
Bancos de la Reserva Federal son doce bancos regionales que se dividen en los doce
distritos creados por la Ley de la Reserva Federal y se encargan de gestionar la
implementacién de las politicas monetarias. Por altimo, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) es un comité formado por doce miembros de las Reserva Federal (el
presidente del Banco de la Reserva Federal, siete miembros de la Junta de Gobernadores
y cuatro presidentes de los bancos de la Reserva) que se encargan de determinar la politica
monetaria a implantar para conseguir los objetivos de pleno empleo y estabilidad de
precios. A pesar de que la Reserva Federal mantiene una comunicacion regular con los
funcionarios del poder ejecutivo y del Congreso, toma sus decisiones de manera
autonoma (Feliz, 2021).
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lHustracion 1. Estructura Sistema de la Reserva Federal. Fuente: Elaboracion propia con datos del
Federal Reserve System.

Entre las funciones generales que desempefia, la Fed se encarga de formular y
ejecutar la politica monetaria con el objetivo de lograr el pleno empleo y mantener la
estabilidad de precios; trabaja para asegurar la estabilidad del sistema financiero
mediante la vigilancia activa y, si es necesario, la intervencion para mitigar riesgos
sistémicos; supervisa la salud financiera de las instituciones financieras individuales;
mejora la eficiencia y seguridad de los sistemas de pago y liquidacion al ofrecer
servicios que facilitan las transacciones en dolares estadounidenses, tanto para el sector
bancario como para el gobierno de Estados Unidos; y se dedica a la proteccion del
consumidor y al desarrollo comunitario a través de diversas iniciativas como la
supervision enfocada en el consumidor, la investigacion sobre problemas y tendencias
de consumo, y la administracion de leyes y reglamentos relacionados con la proteccién
del consumidor (Feliz, 2021).
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llustracion 2. Funcionamiento Reserva Federal. Fuente: Elaboracién propia con datos del Federal
Reserve System.

Para cumplir con sus funciones, la Reserva Federal utiliza diversas herramientas
monetarias. Esta politica afecta principalmente a la evolucion actual y futura de los tipos
de interés a corto plazo. A su vez, estos tipos de interés influyen en las condiciones
financieras generales como los tipos de interés a largo plazo, los precios de las acciones
y el valor del ddlar, entre otros. Mediante estos mecanismos, la politica monetaria tiene
un impacto en las decisiones financieras de hogares y empresas, lo que a su vez afecta al
gasto, la inversion, la produccidn, el empleo, la inflacion y la evolucién de los mercados.

Para llevar a cabo la politica monetaria de manera efectiva se requieren varios
componentes clave. Se necesita una comunicacion clara con el publico para explicar las
razones detrds de las decisiones de la Reserva Federal, una variedad de instrumentos
para implementar la politica deseada y un marco institucional que garantice la
independencia adecuada de la Reserva Federal, mientras se mantiene plenamente
responsable ante el Congreso y la poblacion de Estados Unidos.

I11. Mercado financiero y mercado de valores

Los términos "mercado financiero"”, "mercado de valores" y "mercado de bonos"
a menudo se usan en el ambito de las finanzas y la economia indistintamente, pero es
crucial entender sus diferencias y particularidades para una comprension mas completa
del sistema financiero.
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En primer lugar, los mercados financieros actian como una infraestructura crucial
en una economia de mercado, facilitando la compra y venta de activos financieros como
acciones, bonos, divisas y derivados. Su funcién principal es la asignacion eficiente de
recursos y la creacion de liquidez para empresas y particulares. Los mercados financieros
se rigen por un alto grado de transparencia en la informacién para que la fijacion de
precios sea eficiente (Martin y Trujillo, 2004).

Dentro del espectro de los mercados financieros se encuentra el mercado de
valores, que es un subconjunto especializado donde los inversores compran y venden
acciones de empresas cotizadas. Este mercado esta segmentado en el mercado primario,
donde las empresas emiten nuevas acciones a través de una Oferta Publica de Venta
(OPV); y el mercado secundario, donde las acciones ya emitidas son compradas y
vendidas entre inversores. Las bolsas de valores, como las cuatro estudiadas en este
trabajo, son plataformas comunes para estas transacciones.

Por otro lado, el mercado de bonos es otra categoria especifica dentro de los
mercados financieros, también conocido como mercado de deuda, crédito o renta fija. En
este mercado, los inversores prestan dinero a emisores como empresas 0 gobiernos a
cambio de un bono que paga un tipo de interés especifico durante un periodo determinado.
En este trabajo solo se analizan los bonos del Tesoro, es decir, los bonos relacionados a
la deuda publica de Estados Unidos (Universidad CESUMA, 2023).

En resumen, mientras que los mercados financieros son una categoria general que
incluye una variedad de activos financieros, el mercado de valores se centra en la
negociacion de acciones y el mercado de bonos en la negociacién de deuda. Explicado de
una forma mas esquematica, los mercados de valores y de bonos se encuentran dentro de
los mercados financieros, pero los mercados financieros no tienen por qué referirse
necesariamente a los mercados de valores o de bonos.

1. Dow Jones, S&P 500, Nasdag 100 y Russell 2000

Dentro de los mercados de valores se encuentran numerosos indices bursatiles
compuestos, a su vez, por un conjunto de acciones. Como en este trabajo de investigacion
se analizan los cuatro indices méas importantes de Estados Unidos: Dow Jones (DJI),
S&P 500 (SPX), Nasdaq 100 (NDX) y Russell 2000 (RUT), se explicaran en qué se
diferencian para entender mejor el analisis posterior.

El Dow Jones es el indice de acciones mas antiguo del mundo, creado en 1896.
Este indice incluye a las 30 empresas mas grandes y significativas de Estados Unidos y
se utiliza como un barémetro para inversores, analistas y mercados globales. Aunque
comunmente se le conoce simplemente como Dow Jones, su nombre completo es Dow
Jones Industrial Average. Originalmente, el indice se centraba solo en compafiias de
sectores industriales, pero con el tiempo ha incorporado empresas de los sectores
financiero y tecnoldgico, lo que ha transformado su composicion (Canales, 2020).
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Gréfica 3. Dow Jones. Fuente: TradingView.

El Standard & Poor’s 500 o S&P 500 es un indice del mercado de valores creado
en 1957 que incluye a las 500 empresas méas prominentes de Estados Unidos que cotizan
en bolsa. Este indice es un indicador confiable de la salud econémica del pais, ya que
representa una amplia gama de sectores e industrias. Es el indice mas utilizado en el
mundo como referencia para numerosos instrumentos de inversion como fondos de
inversion, planes de jubilacién y cuentas de ahorro. Para ser incluida en el S&P 500, una
empresa debe cumplir con ciertos requisitos establecidos por los administradores de
Standard & Poor's. Entre los requisitos que exigen se encuentran: tener una
capitalizacion de mercado de al menos 3.500 millones de ddlares, su sede debe estar en
Estados Unidos, tener al menos el 50% de sus acciones en circulacién y ser una empresa
estable dentro de su sector, segun las categorias del Global Industry Classification
Standard (GICS), entre otras condiciones. La puntuacién del indice se determina
utilizando una férmula basada en la capitalizacion de mercado ajustada de las 500
empresas que lo integran (Canales, 2020).
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Gréfica 4. S&P 500. Fuente: TradingView.

El Nasdag, cuyo nombre completo es National Association of Securities Dealers
Automated Quotation, es la segunda bolsa de valores electronica mas grande en
Estados Unidos y es conocida por ser un centro para empresas en sectores como
tecnologia, biotecnologia y telecomunicaciones. Uno de sus indices mas destacados es
el Nasdag 100, que recopila las 100 empresas méas grandes listadas en el Nasdaqg segun
su volumen de ventas de acciones. Este indice se centra en empresas de sectores como
telecomunicaciones, hardware y software, excluyendo a las compafiias que se dedican
exclusivamente al sector financiero o a inversiones (Canales, 2020).
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Gréfica 5. Nasdaq 100. Fuente: TradingView.

Por ultimo, el Russell 2000 es un indice bursatil compuesto por 2.000 empresas
estadounidenses de baja capitalizacién que fue establecido en 1984 por Frank Russell
Company y actualmente esta gestionado por FTSE Russell, una subsidiaria del London
Stock Exchange Group. Este indice sirve como el principal indicador del rendimiento de
las empresas de pequefia capitalizacién, o small caps, en Estados Unidos y constituye
un punto de referencia para interpretar como se encuentra la economia (Hernandez,

2022).
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Grafica 6. Russell 2000. Fuente: Trading View.

2. Sectores S&P 500

El S&P 500 es un indice bursatil que junta a las 500 compafiias de capital abierto
mas grandes de Estados Unidos. Para poder analizar el indice de forma mas
especializada e invertir en campos mas concretos, el Standard and Poor’s cred una serie
de fondos cotizados en bolsa (ETFs) que representan los diferentes sectores de la
economia llamados Standard & Poor's Depositary Receipts (SPDR). Entre los que se
van a estudiar en este trabajo estan:

- Materials Select Sector SPDR Fund (XLB): Dentro de este indice se
encuentran empresas de diversos subsectores como quimicos, metales,
mineria, papel, envases y materiales de construccion.
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Energy Select Sector SPDR Fund (XLE): Aglutina compafiias relacionadas
la produccion, exploracion, refinacion y almacenamiento de petrdleo y gas,
entre otros.

Financial Select Sector SPDR Fund (XLF): Este sector agrupa a instituciones
financieras como bancos, comparfiias de seguros y empresas de gestion de
inversiones.

Industrial Select Sector SPDR Fund (XLI): Encapsula una gama amplia de
segmentos industriales. Desde la manufactura de bienes de -capital,
infraestructuras o aerolineas, hasta empresas de logistica y transporte.

Technology Select Sector SPDR Fund (XLK): Este fondo engloba empresas
tecnoldgicas, que abarcan desde la informatica y software, hasta la
electronica, telecomunicaciones y servicios de tecnologia de la informacién.

Consumer Staples Select Sector SPDR Fund (XLP): Este sector relne a
empresas que producen bienes esenciales. Estos bienes, como su nombre
indica, engloban aquellos productos y servicios esenciales que los
consumidores compran independientemente de las condiciones econémicas,
tales como alimentos, bebidas, productos para el hogar y productos de
higiene personal.

Utilities Select Sector SPDR Fund (XLU): Este indice integra a empresas
que proveen servicios publicos, como electricidad, gas y agua.

Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV): Este indice abarca una amplia
gama de compaiiias, que van desde titanes farmacéuticos y fabricantes de
dispositivos médicos, hasta proveedores de servicios de salud y
biotecnologicas.

Consumer Discretionary Select Sector SPDR Fund (XLY): Dentro de este
fondo se engloban aquellas compafiias que representan bienes y servicios
considerados no esenciales, es decir, aquellos que los consumidores pueden
adquirir o prescindir de ellos en funcion de su situacion econémica personal.
Algunos ejemplos de estos bienes son automaviles, electrénica o servicios de
ocio.

Communication Services Select Sector SPDR Fund (XLC): Este es un sector
relativamente nuevo que incluye a empresas clave que lideran la provision de
diversos medios de comunicacion, desde los tradicionales como la television
y la radio, hasta los mas contemporaneos como servicios de internet,
telecomunicaciones y medios digitales.

Real Estate Select Sector SPDR Fund (XLRE): Este sector incorpora
compafiias que poseen, desarrollan o gestionan propiedades inmobiliarias,
incluyendo REITs (Fideicomisos de Inversidn en Bienes Raices).
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3. Bonos del Tesoro

Cuando un gobierno o un Estado necesita dinero lo pide prestado a través de la
emision de deuda soberana por medio de unos instrumentos llamados bonos, letras o
pagarés. En el caso de Estado Unidos estos son conocidos como bonos del Tesoro.

En primera instancia, esta emision de bonos que hace el gobierno a travées del
Tesoro Pablico la saca a subasta en el mercado primario, donde ciudadanos, empresas,
bancos, como paises externos pueden adquirir esta deuda publica a cambio de una
rentabilidad establecida por el pais. Esta rentabilidad viene influenciada por tres
variables fundamentales:

La primera es la confianza de los inversores en la deuda de ese pais, es decir, la
confianza que tienen las entidades financieras, paises e inversores particulares en que ese
Estado al que le adquieren el bono vaya a devolverles el dinero una vez pasado el plazo.
Esta confianza es medida a través de la prima de riesgo del pais y de la calidad
crediticia que le den determinadas agencias de rating, siendo en Estados Unidos las mas
importantes en 2022 Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch. Si la confianza de los
inversores en un pais en baja o, dicho de otra forma, si el riesgo de comprar un bono a
un pais es alto, el pais tendra que ofrecer una rentabilidad mayor para captar la atencién
de los inversores y viceversa.

La segunda variable son los tipos de interés que establezca la Reserva Federal.
Una subida de tipos de interés se traduce en una bajada de los precios de los bonos y un
aumento de la rentabilidad de estos y viceversa, una bajada de los tipos de interés dara
lugar a una subida de los precios de los bonos y una reduccién del rendimiento de estos.
Esto se debe a que, si se suben las tasas de interés, los nuevos bonos emitidos ofreceran
un cupon mas alto en linea con las nuevas tasas, haciendo que los bonos antiguos con
cupones mas bajos sean menos atractivos y que su precio caiga. Sabiendo esto, hay que
tener en cuenta que las variaciones de los tipos de interés no afectan igual a todos los
bonos. La tasa de fondos federales tiene una relacion més directa con los bonos a corto
plazo. Cuando la Fed cambia esta tasa, los bonos del Tesoro a corto plazo suelen ver
movimientos mas inmediatos en sus rendimientos. Mientras que para ver movimientos
mas amplios en los bonos del Tesoro a largo plazo se tienen que perpetuar esa variacion
de las tasas a lo largo del tiempo.

La tercera, y en relacion con la segunda, son las expectativas de inflacion que
haya en el pais. Si las expectativas son de tasas de inflacién por encima del 2% durante
un largo periodo de tiempo, los inversores esperaran que la Fed suba tipos de interés para
controlar esa inflacion y los mantenga por encima de la inflacion durante un tiempo para
conseguir unos tipos de interés reales positivos. Por el contrario, si las expectativas de
inflacion futuras son bajas la rentabilidad de los bonos sera méas baja por la situacion
contraria. En este caso, sera importante diferenciar entre los bonos a corto, medio o largo
plazo. Si la inflacion actual es elevada, pero las expectativas de inflacion futura son bajas,
esto se traducira en una rentabilidad alta en los bonos a corto plazo y una rentabilidad
mas baja a largo plazo, pudiendo invertirse la curva de tipos de interés.
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ANALISIS DE DATOS

En este capitulo se va a realizar un andlisis y comparacion sobre la volatilidad de
los mercados de valores Dow Jones, S&P 500, Nasdag 100 y Russell 2000 desde el afio
1999 hasta el afio 2022. También se realizara un estudio de las consecuencias de las
politicas monetarias en estos mismos indices bursatiles y en los sectores financieros que
los componen de la manera en la que se explica mas adelante. Por ultimo, se hara una
investigacion en profundidad del mercado de bonos y de su correlacién con las politicas
monetarias aplicadas por la Fed. Para ello, se aplicard la metodologia y los procesos
propuestos en los capitulos anteriores, dividiendo este capitulo en cuatro epigrafes en
los que se da respuesta a la hipdtesis planteada.

En el primer epigrafe, se calculara la volatilidad de los citados indices utilizando
la desviacion estandar como medida estadistica. Se analizara la volatilidad en tres
escenarios distintos: tomando en cuenta las cotizaciones diarias de los indices (S),
centrando el enfoque en las fechas de las reuniones del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) donde se deciden politicas monetarias y ajustes en las tasas de interés
(S"), y observando exclusivamente los datos de las jornadas subsiguientes a dichas
reuniones (S7).

En el segundo epigrafe se enfocara el andlisis de los mercados de valores
estudiados desde una vision cualitativa en la que se relacionen los cuatro indices con el
desarrollo de los agregados monetarios M1 y M2, el balance de la Reserva Federal, los
tipos de interés de referencia y la tasa de inflacion durante los afios 1999 y 2022.

En el tercer epigrafe se realizara el mismo procedimiento anterior, pero esta vez
utilizando como indices de referencia los diferentes sectores que componen el S&P 500,
mas concretamente el XLE, el XLF, el XLI, el XLU, el XLB, el XLK, el XLY, el XLP,
el XLV, el XLCy el XLRE.

Por ultimo, en el cuarto epigrafe se estudiara el mercado de bonos, tomando
como referencia los bonos del Tesoro a 2, 10 y 30 afios para asi poder analizar cual es el
impacto de las politicas monetarias sobre los bonos estadounidenses a corto, medio y
largo plazo. En este caso, ademés de los indicadores mencionados con anterioridad,
también se tendran en cuenta otros como la curva de tipos, el rendimiento de los bonos
0 el precio de estos.

. Volatilidad de los mercados de valores

En relacion con la volatilidad de los cuatro indices bursatiles que se estan
estudiando, se observa que los dias en los que la FOMC se relne para decidir el futuro
de la politica monetaria de Estados Unidos, la volatilidad de todos los mercados de
valores se dispara (Ver gréfica 7 y 8), llegando incluso a variar en un 45,44% en el caso
del Nasdag 100.

Por otro lado, se aprecia como el NDX es el indice més volatil de todos al

29



Efectos de la politica monetaria de la Fed en los mercados de valores y de bonos de
Estados Unidos entre 1999 y 2022

presentar la mayor desviacion estandar en los tres escenarios descritos previamente (Ver
gréfica 7, 8 y 9). Esta elevada volatilidad es caracteristica de las empresas tecnoldgicas
debido a factores como la elevada inversion en I+D+i que realizan, el rapido desarrollo
de la tecnologia, el apalancamiento financiero soportado por algunas de estas empresas
para crecer mas rapido y la especulacion ejercida por los inversores en este sector.

Siguiendo al Nasdaqg 100, se encuentra el Russell 2000, quien también presenta
una mayor volatilidad que el Dow Jones y el S&P 500. Esta diferencia se debe a que las
pequefias empresas son mas vulnerables a los cambios en el ciclo econémico y a
modificaciones en las politicas, tanto monetarias como fiscales. Su menor capacidad de
financiacion frente a las grandes empresas le limita en la obtencion de financiacion en
caso de tener que enfrentar algiin acontecimiento traumatico. En contraste, el S&P 500
y el Dow Jones estan compuestos por grandes empresas, las cuales cuentan con un
mayor margen de maniobra en situaciones economicas adversas.
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Graéfica 7. Desviacion estandar Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100 y Russell 2000. Fuente: Elaboracion
propia con datos de Investing.

Si se comparan las tres situaciones entre si, queda claro que las acciones de la
Fed tienen un impacto directo e inmediato en los mercados de valores. Tanto los dias en
los que la FOMC se reune para decidir el futuro de la politica monetaria de Estados
Unidos, como el dia posterior a la reunion, la volatilidad es considerablemente mayor
que la media de los demas dias en los que estos indices cotizaban en bolsa.

De igual manera, el dia en que la Fed anuncia su decision sobre el rumbo de sus
politicas, la volatilidad es mayor que la observada en los dias posteriores a la reunion en
todos los indices estudiados, con la excepcion del Dow Jones, donde se produce la
situacion opuesta. Esto se puede achacar a la estabilidad o baja volatilidad de este indice
frente a perturbaciones externas. Al estar compuesto por las 30 empresas mas grandes
de Estados Unidos, esto lo convierte en un indice muy heterogéneo y solido. Lo que
produce que, aungue también aumente la incertidumbre en las empresas que lo

30



Sergio Rapado Temprano

componen, estas puedan verse mas afectadas por la volatilidad del resto de empresas y
la inestabilidad del mercado, que por las propias politicas de la Fed.

Desviacion estandar reunion Fed (S7)
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Gréfica 8. Desviacién estandar Dow Jones, S&P 500, Nasdaqg 100 y Russell 2000 los dias en los que la
FOMC se retne. Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.
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Gréfica 9. Desviacion estandar Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100 y Russell 2000 los dias después a la
reunion de la FOMC. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.

En conclusion, como revelan los datos aportados, las politicas monetarias
implantadas por la Fed afectan en el muy corto plazo a los mercados de valores, algo
que se refleja en el incremento de la volatilidad de los mismos.
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Il. Efectos de la politica monetaria en los mercados de
valores

Para el desarrollo de este capitulo se estudiaran los indices Dow Jones, S&P 500,
Nasdaq 100 y Russell 2000 desde un contexto de elevada o baja inflacion y poniéndolos
en contraposicion a las diferentes politicas monetarias de la Reserva Federal de Estados
Unidos desde el afio 1999 hasta el 2022.

1. Periodos inflacionarios

Para poder entender el impacto de las politicas monetarias de la Fed en los
mercados de valores, primero hay que describir el contexto econémico en el que se
situaron ambos componentes.

En las gréficas del Dow Jones, S&P 500, Nasdagq 100 y Russell 2000 (Ver
Anexo B) se marca con un area de color azul claro los momentos en los que la inflacién
interanual de Estados Unidos se encontraba por encima del 2% y con un area de color
azul oscuro los periodos en los que la economia estadounidense ha sufrido una recesién
econdmica, entendiendo esta como la acumulacion de varios trimestres con caidas
significativas del PIB.

Se aprecia como los mercados de valores anticipan los datos negativos de la
economia, produciéndose una caida con anterioridad a que la economia entre en
recesion. Del mismo modo, los mercados alcanzan su punto mas bajo antes de que la
recesion finalice y comienzan a crecer anticipandose a la economia.

Si se profundiza mas en las recesiones producidas entre 1999 y 2022, no se
percibe un indice o sector mas perjudicado en términos generales. La repercusion de una
crisis sobre un indice viene dada por los sectores econémicos a los que pertenecen las
compafiias que componen el indice y la causa de la crisis. Durante la crisis producida en
el 2001 el indice més afectado fue el Nasdaq 100, algo I6gico ya que esta recesion fue
originada por el estallido de la burbuja de las punto-com, afectando sobre todo a las
empresas tecnoldgicas de entonces. Mientras tanto, indices menos expuestos a este tipo
de compariias como el Dow Jones o el Russell 2000 apenas se vieron alterados por esta
crisis. En contraposicién, estos dos indices se verian mas afectados que el Nasdag en la
crisis financiera de 2008 al estar mucho mas expuestos a entidades bancarias y a
empresas ligadas al consumo. Del mismo modo, en la crisis generada por el COVID-19,
el Nasdaq 100 fue el indice menos afectado al no perjudicarle de forma tan directa el
cierre de fronteras y el confinamiento de los ciudadanos, mientras que el Dow Jones,
S&P 500 y Russell 2000 se vieron més afectados al estar compuestos por un gran
namero de empresas que dependen del comercio tradicional y de la presencia fisica de
los clientes.

Respecto a los periodos de alta inflacién, es decir, aquellos momentos en los que
el IPC de Estados Unidos supera el 2% interanual, no se puede atribuir este factor a
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ningun comportamiento especifico de los indices. En todos ellos, hay momentos de alta
inflacion en los que las valoraciones corrigen y momentos en los que se revalorizan. Por
lo tanto, este indicador no es concluyente para predecir el comportamiento futuro de los
mercados por si solo.

2. Politicas monetarias en los mercados de valores

Una vez demostrado que las politicas monetarias de la Fed tienen un impacto de
forma inmediata en los mercados de valores, cabe averiguar qué efecto tienen en un
lapso de tiempo méas amplio sobre los diferentes indices bursatiles. Para dar respuesta a
esto, en el Anexo C se encuentran las graficas del Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100 y
Russell 2000 con los periodos en los que la Fed ha aplicado politicas monetarias
restrictivas y expansivas. En la primera grafica de cada indice, las areas sombreadas
oscuras indican subidas de tipos de interés y las areas sombreadas de color mas claro
representan reducciones en el balance de la Fed. Alternativamente, en la segunda gréfica
de cada indice, las areas sombreadas de color oscuro indican bajadas de tipos de interés,
mientras que las zonas sombreadas mas claras suponen un aumento del balance de la
Fed.

2.1 Dow Jones

Como se puede comprobar en la gréafica 22, el Dow Jones se muestra poco
afectado frente a subidas de tipos de interés. Si se analizan los diferentes periodos en los
que la Reserva Federal subi6 las tasas de interés, ninguno de ellos ha aportado
resultados negativos sobre este indice. Durante los afios 1999 y 2000 el indice corrigi
de forma moderada hasta el afio 2003. Algo que se puede achacar en mayor medida a la
crisis producida por el estallido de la burbuja punto-com, mas que a la propia subida de
los tipos de interés. Y es que, como se ve en la gréfica, estos tipos de interés serian
recortados a partir del afio 2001 para combatir la crisis del sector tecnoldgico.
Asimismo, en el tiempo de 2004 a 2006 tampoco se arroja ninguna desaceleracién del
mercado a pesar de subir los tipos de interés en 425 puntos basicos (Ver Anexo F).

La cosa cambia cuando a las subidas de tipos se le afiade una reduccion del
balance de la Fed. Si se analizan los periodos 2016-2019 y 2022, donde la Reserva
Federal sube las tasas de interés al mismo tiempo que reduce la oferta monetaria, se
observa como el mercado corrige tanto en 2018 como en 2022. Demostrando asi un
efecto negativo de las politicas monetarias restrictivas sobre el Dow Jones.

En cuanto a las politicas monetarias expansivas, cabe destacar como durante los
afios 2001 y 2003 el mercado no se recupero de forma inmediata pese a que la FOMC
decidié bajar los tipos de interés del 6,50% al 1,75% en menos de un afio. Esto
confirmaria la idea planteada por los bancos centrales de que las politicas monetarias
tardan entre seis meses y dos afios en hacer efecto en la economia.

A diferencia de lo que sucede con las subidas de tipos de interés, todas las
bajadas de tipos vienen seguidas de un crecimiento del indice, crecimiento que se ve
ampliado cuando la Reserva Federal aumenta su balance. Tanto en la crisis de principios
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de siglo, como la de 2008, como la del COVID-19, el mercado reboté y continud
creciendo después de bajar los tipos de interés y aumentar la oferta monetaria.

Ademas, si tenemos en cuenta la cantidad de dinero en circulacion (Ver Anexo
A), podemos notar como a medida que aumenta la oferta monetaria, el mercado se
expande aun mas. El ejemplo mas claro es cuando en 2020 y 2021 la Reserva Federal
ejecuto la creacion de oferta monetaria mas grande de su historia, aumentando el M2 en
mas del 35% (Ver grafica 13), dando como resultado que el Dow Jones creciese un 90%
desde sus minimos en solo afio y medio.

2.2 S&P 500

El S&P 500 presenta resultados parecidos a los del Dow Jones. Cuando las
politicas monetarias restrictivas se centran solamente en subir los tipos de interés, estas
no repercuten negativamente en el mercado (Ver grafica 23). Si es cierto que en la crisis
de las punto-com el SPX cae méas que el DJI, pero esto puede ser atribuible al grado de
exposicion que tenia el indice en empresas tecnoldgicas, por lo que tampoco es
achacable a las politicas monetarias aplicadas por la Fed.

Donde realmente se diferencia el S&P 500 del Dow Jones es en la variacion del
indice en respuesta a las politicas de la Reserva Federal. El S&P 500 muestra caidas y
aumentos mas pronunciados en comparacion al Dow Jones. Algo que explica que la
volatilidad de este indice sea mayor.

Si se afrontan los efectos de las politicas monetarias expansivas en el S&P 500,
se llega a la conclusion de que tanto las bajadas de los tipos de interés como los
aumentos de la balanza de la Reserva Federal se traducen en el crecimiento del indice.
Las bajadas de tipos de interés parecen correlacionarse con aumentos en el indice,
reflejando la sensibilidad del mercado a las condiciones financieras mas favorable.
Mientras que las medidas de flexibilizacion cuantitativa, reflejadas en los aumentos del
balance de la Fed, generalmente coinciden con periodos alcistas del S&P 500,
destacando la importancia del flujo de liquidez en los mercados de capital

2.3 Nasdag 100

El caso del Nasdaq 100 es mas peculiar. Este indice es especialmente sensible a
las politicas monetarias expansivas, pero no tanto a las restrictivas. Si se observan los
dos periodos en los que el Nasdaq es perjudicado por las politicas monetarias (2018 y
2022), la duracion de la caida es inferior al afio en las dos ocasiones. En cuanto a la
correccion que tuvo durante la crisis de las punto-com, esta es originada por el estallido
de la burbuja en la que se encontraba el sector tecnolégico, mas que por la propia
politica de la Reserva Federal, la cual tampoco fue demasiado contractiva al centrarse
solo en subir los tipos de interés en 175 puntos basicos, sin reducir la oferta monetaria
(Ver Anexo Ay F). A pesar de ello, después de la crisis del 2000, el indice no recuperd
su valor hasta pasados 15 afios. No siendo hasta la crisis financiera de 2008 que este
indice ha crecido de forma exponencial llegando a superar el 1.300% de rentabilidad en
12 afios, corrigiendo de forma significativa solamente cuando la Reserva Federal ha
aplicado una politica monetaria restrictiva y tras la pandemia del coronavirus (Ver
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grafica 24).

Desde la crisis financiera, el rapido desarrollo de la tecnologia ha hecho que las
politicas monetarias enfocadas en abaratar el credito e inyectar liquidez en los mercados
provoquen un incremento radical en el Nasdag. Mucho mas que en otros indices
analizados.

2.4 Russell 2000

El Russell 2000 presenta una fuerte correlacion con las politicas monetarias de la
Fed, teniendo grandes caidas y subidas tras la aplicacion de politicas monetarias
restrictivas y expansivas respectivamente. Pero como se puede ver en la grafica (Ver
gréfica 25), a diferencia del Nasdaq, el impacto de estas politicas sobre el indice se
alarga mas en el tiempo. En general, el crecimiento de este indice es lineal y tiene ciclos
de estancamiento superiores a un afio.

La mayor perturbacion que se ha producido en este indice es el brusco
crecimiento que tuvo en el afio 2020, después de que la Reserva Federal abriese lineas
de crédito y facilitase la financiacion a las empresas para que no tuviesen que cerrar.

Resumiendo, las politicas de la Fed si afectan a los mercados financieros, aunque
no en todas las circunstancias. Por un lado, las politicas contractivas surten un efecto
negativo sobre los mercados cuando se aplica al mismo tiempo una subida de los tipos
de interés con una reduccion del balance de la Fed o de la oferta monetaria, pero no se
puede afirmar que solamente subir las tasas de interés genere una caida o una
contraccion de los mercados de valores, ya que en todos los casos estudiados hay
momentos en los que las subidas de tipos no han generado una correccion de los
mercados. Por otra parte, las politicas expansivas como la bajada de los tipos o la
inyeccion de liquidez en el sistema financiero y econdmico han dado como resultado un
crecimiento en los cuatro indices estudiados en todos los casos. Por tanto, se puede
suponer que, si durante los afios 1999 y 2022 las politicas monetarias expansivas han
sido seguidas de épocas de crecimiento en los mercados, futuras politicas expansivas
daran el mismo resultado.

Como conclusion, el Nasdag 100 es el indice bursatil mas sensible a estas
politicas monetarias, incrementandose y corrigiendo de manera mas abrupta; el Dow
Jones y el S&P 500 tienen comportamientos similares, siendo el Dow Jones un indice
mas estable; y el Russell 2000 es el indice mas susceptible a las politicas monetarias
restrictivas.

3. Sectores S&P 500

Los fondos cotizados, o Exchange Traded Fund, que conforman los diferentes
sectores del S&P 500 son un gran indicador de cémo responden empresas de una misma
industria a la situacion econdmica en la que se encuentran. En este punto se evalla cada
sector de forma individual con la intencion de averiguar de manera méas fidedigna el
impacto de las politicas monetarias de Estados Unidos en los diferentes sectores
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empresariales.

3.1 Materials Select Sector (XLB)

En todos los momentos en los que la Fed aplica politicas monetarias restrictivas,
el indice XLB parece reaccionar negativamente frente a estas, aunque sea durante un
corto periodo de tiempo. También hay que tener en cuenta que los mercados no solo
corrigen cuando se suben los tipos de interés, sino cuando Se espera que vayan a ser
subidos, pudiendo anticiparse las caidas del mercado a las propias politicas monetarias.
Un ejemplo de ello es el afio 2015, cuando el mercado corrige algunos meses antes de
gue se comiencen a subir tipos de interés. En aguel momento, la Reserva Federal estaba
en proceso de finalizar su programa de flexibilizacion cuantitativa y habia sefiales claras
de que podria comenzar a aumentar las tasas de interés. Esta perspectiva llevo a la
incertidumbre en los mercados y pudo haber contribuido a la correccion.

Por parte de las politicas monetarias expansivas, aqui si parece haber una
relacién mas contundente. Si se analiza las bajadas de tipos de interés, siempre que estas
han finalizado ha comenzado una senda alcista para el sector. De la misma forma,
aumentos en el balance de la Fed han ido acompafiados de crecimientos del indice.

3.2 Energy Select Sector (XLE)

El sector energético estadounidense no manifiesta ningin cambio frente a las
politicas monetarias de la Fed como se puede comprobar en la grafica (Ver gréafica 27).
Independientemente de que la Reserva Federal aplique politicas expansivas o
restrictivas, el indice tiene un comportamiento ajeno a estas.

Aunque habria que realizar otro estudio de investigacion para determinar las
variables que inciden en el desarrollo de este indice, histéricamente la evolucion del
valor bursatil de las empresas pertenecientes a sector ha estado estrechamente ligada a
una serie de variables macroeconémicas, como son las oscilaciones en los precios del
petroleo y gas, tensiones geopoliticas, politicas energéticas y ambientales, y la propia
dindmica de oferta y demanda a nivel global. Por todo ello, se puede afirmar que los
efectos de las politicas monetarias sobre el XLE son insignificantes como para tenerla
en cuenta al momento de invertir.

3.3 Financial Select Sector (XLF)

El caso del sector financiero es algo complejo de analizar. Al contrario que en la
mayoria de los sectores, las politicas monetarias restrictivas no tienen por qué afectar
negativamente a las empresas que componen este indice. Es mas, estas pueden
beneficiarles. Por un lado, la reduccion del balance de la Fed afecta negativamente a
este tipo de compafiias porque reduce la capacidad financiera e inversora de los
ciudadanos. Pero, por otro lado, las subidas de tipos de interés benefician a los bancos al
aumentar los costos a sus clientes por prestarles dinero, algo que repercute
positivamente en sus beneficios.

Respecto a las politicas expansivas ocurre justo lo contrario. Un aumento de la
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oferta monetaria implica méas dinero en la economia, lo que se traduce en un mayor
consumo y una mayor inversion, algo positivo para los bancos. Pero unos tipos de
interés muy bajos suponen unos beneficios méas ajustados al tener que prestar dinero a
un tipo de interés bajo.

Con todo esto en mente, la situacion ideal para el sector financiero seria un
equilibrio en el que los tipos de interés estén elevados, pero que estos tipos elevados no
hagan que la economia se contraiga, algo que perjudicaria a las entidades crediticias.

Haciendo un analisis a la grafica 28, se comprueba como las subidas de tipos de
interés de los afios 2004-2006 y 2016-2018 se traducen en una subida del indice, a la
vez que el aumento del balance de la Fed de los afios 2013-2014 y 2020-2022 dan los
mismos resultados. También como las caidas del indice coinciden con grandes crisis
econdmicas como el estallido de la burbuja punto-com, la crisis financiera 'y el COVID-
19.

3.4 Industrial Select Sector (XL1I)

Debido a la naturaleza intrinseca del sector industrial, este indice es
especialmente sensible a fluctuaciones en la demanda global, politicas comerciales,
avances tecnoldgicos y condiciones macroecondémicas, entre otros factores
determinantes. En la gréfica no se aprecia una relacion directa entre las politicas
monetarias de la Reserva Federal y la evolucion del mismo.

El XLI muestra un comportamiento totalmente calcado a la situacion econdmica
del pais, corrigiendo cuando hay alguna recesion economica y creciendo cuando los
datos del PIB son positivos. Por lo tanto, la Gnica relacion que se podria concluir entre
las politicas monetarias y este indice seria el efecto que tiene la politica monetaria sobre
la economia y, de forma indirecta, sobre el XLI.

3.5 Technology Select Sector (XLK)

El desempefio del XLK es practicamente igual que el del Nasdaqg 100. Al tratarse
ambos de indices tecnolégicos, su comportamiento frente a las politicas monetarias es
muy similar. El indice se ve afectado positivamente frente a politicas monetarias
expansivas, presentando una tendencia creciente cuando estas son aplicadas, y un
comportamiento negativo frente a politicas monetarias contractivas, sobre todo cuando
se aplican subidas de tipos y reducciones del balance de la Fed al mismo tiempo.

También cabe destacar que las correcciones que realiza el mercado cuando se
aplican politicas restrictivas no tienden a durar mas de un afio. En la grafica de este
indice (Ver gréafica 30), se puede comprobar como las correcciones que tuvo en los afios
2018 y 2022 duraron menos de un afio. De la misma forma, durante las subidas de las
tasas de interés de los afios 2004 y 2006, el indice simplemente se mantuvo plano,
obteniendo una rentabilidad inferior al 5% en esos tres afos.

3.6 Consumer Staples Select Sector (XLP)

El XLP es un indice de naturaleza defensiva basado en los productos de
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consumo basico, lo que lo convierte en un sector que no se ve afectado por la politica
monetaria en gran medida.

En la gréfica 31 se puede comprobar como las politicas monetarias restrictivas lo
unico que le provocan es ver reducido o estancada su crecimiento. Algo que se explica
en la propia contraccion de la economia que desatan estas politicas. Pero en ningun caso
tienen un impacto transcendental sobre el indice. Por el lado de las politicas expansivas,
estas le benefician por el aumento del consumo que puede derivar de estas politicas,
pero tampoco le provoca picos de crecimiento como si puede ocurrir en otros sectores
como el tecnologico.

3.7 Utilities Selecto Sector (XLU)

Con el XLU ocurre algo muy parecido al indice XLP. Las utilities son servicios
publicos como el agua o la electricidad, de forma que independientemente de lo que
suceda a nivel econémico, son servicios que todas las familias tienen que consumir.
Esto hace que, como se puede comprobar en la gréafica 32, desde el afio 2009 el indice
haya tenido un crecimiento totalmente lineal sin apenas correcciones.

3.8 Health Care Select Sector (XLV)

El XLV es un indice que se ha mantenido plano desde el afio 1999 hasta el 2010
ajeno a las politicas de subidas y bajadas de las tasas de interés de la Reserva Federal.
En los afios posteriores el indice ha tenido un gran crecimiento coincidiendo con el
incremento de la oferta monetaria del periodo 2010-2014. Seguidamente, con las
subidas de tipos de interés de los afios 2015 y 2016, el indice parece quedarse
estancado, pero teniendo en cuenta la ineficacia de estas politicas durante la primera
década, no se puede achacar ese estancamiento a las subidas de tipos. En términos
generales, el XLV es un sector muy defensivo que no se ve alterado de forma
significativa por las politicas del banco central estadounidense.

3.9 Consumer Discretionary Select Sector (XLY)

Este sector ofrece una ventana Unica al comportamiento del consumidor y, en
consecuencia, a la salud econémica general del estadounidense medio. EI XLY esta
muy ligado al consumo, lo que hace que las politicas monetarias basadas en el aumento
de la oferta monetaria le afecten positivamente. Como se puede ver en la grafica 34, en
todas las ocasiones en las que la Reserva Federal ha aumentado su balance, el indice ha
mantenido un crecimiento constante. Por el contrario, cuando se reduce la oferta
monetaria en el afio 2018 y en 2022, el consumo discrecional corrige.

En cuanto a los tipos de interés, estos no parecen afectar al XLY en ninguna
ocasion, ya sean subidas o bajadas el indice solo se ve afectado por las politicas que
afectan mas directamente al consumo de los bienes que desarrollan este sector.

3.10 Communication Services Select Sector (XLC)
Este fondo cotizado es muy reciente por lo que no cuenta con demasiados datos
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para sacar una conclusién relevante. Durante el tiempo que lleva cotizando (2018-2022)
si muestra responder a las politicas monetarias. Como se visualiza en la gréafica 35,
durante los afios 2018 y 2022 corrige frente a las subidas de tipos de interés y crece con
fuerza despueés del COVID-19 con las politicas expansivas de la Fed.

Puede Ilamar la atencion que el mercado comience a caer en 2021, antes de
empezar a aplicarse las politicas monetarias restrictivas. Como se ha explicado a lo
largo del trabajo, los mercados reaccionan a las expectativas futuras, haciendo en este
caso que el mercado corrigiese antes de que se ejecutasen las restricciones monetarias,
ya que estas se anunciaron con anterioridad.

3.11 Real Estate Select Sector (XLRE)

Este indice fue creado en el afio 2016 por lo que tampoco lleva demasiado
tiempo cotizando en bolsa. Lo I8gico de este sector seria pensar que una subida de las
tasas de interés le afectase negativamente al encarecer el acceso a una hipoteca y, con
ello, a la compra de una vivienda. Sin embargo, con los datos manejados no se puede
afirmar tal cosa. Durante el afio 2022 si se ve como desacelera casi al mismo tiempo que
las subidas de tipos de interés, pero en el afio 2018 no se aprecia una caida mas alla que
una pequefia correccion de pocos meses.

Por el lado, de las politicas expansivas estas si afectan positivamente sobre el
mercado de Real Estate, aunque en menor medida que en otros sectores.

En suma, de todos los sectores estudiados, el XLB, XLF, XLK y XLC serian los
indices que maés afectados se ven por las politicas monetarias de la Fed, siendo los méas
sensibles a ellas y, por ende, los que més se deberan vigilar frente a futuras actuaciones
de la Reserva Federal. Siempre teniendo en cuenta que el comportamiento de estos
mercados seré diferente ante las mismas politicas monetarias. Como se ha analizado en
los epigrafes anteriores, el sector financiero manifiesta una variacion positiva frente a
subidas de tipos de interés, mientras que para el resto de los sectores esto puede suponer
algo negativo.

Por el contrario, los fondos XLE, XLP, XLU y XLV no muestran ningun tipo de
reaccion frente a las politicas monetarias. Dependiendo del sector esto puede deberse a
varias razones. En el caso del XLE se debe a que el precio de la energia viene reglado
por cuestiones geopoliticas, decisiones de los productores de petrdleo o el propio efecto
de la oferta y la demanda. Por otro lado, los indices XLP, XLU y XLV pertenecen a
sectores defensivos relacionados con bienes de primera necesidad, que,
independientemente de la salud de la economia y de las politicas monetarias, van a
seguir funcionando correctamente dentro de unos margenes.

Entre medias de estas posibilidades, se encuentran los sectores XLI, XLY y
XLRE. En los casos del sector industrial y consumo discrecional estos se ven muy
ligados a la evolucion del bienestar economico. Por un lado, el sector industrial mas
ligado al bienestar del sector secundario o de bienes y, por otro lado, el sector de
consumo discrecional al sector terciario o servicios. En ambos casos, se puede
establecer que las politicas monetarias les afectan de forma indirecta ya que estas
previamente influyen sobre la economia y el estado de la economia condiciona a las
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empresas que componen estos indices. Por ultimo, el caos del XLRE es mas particular
al ser un sector mas estable, pero que también se ve afectado por las politicas
monetarias. Si se ve afectado por las politicas monetarias aplicadas en Estados Unidos,
pero como se trata de un sector mas estatico, no sufre grandes variaciones.

4. Bonos del Tesoro

Los tipos de interés de referencia representan el coste que tienen que pagar los
bancos por prestarse dinero entre si. Este, a su vez, encarece o abarata el precio por el
que el Estado debe colocar su deuda publica para lograr financiacion. En este epigrafe
se analiza el comportamiento de los bonos a 2, 10 y 30 afios en funcion de las politicas
monetarias de la Reserva Federal de Estados Unidos durante los afios 1999 y 2022.

4.1 Bonos a 2 anos

Cuando la Fed aumenta los tipos de interés, los nuevos bonos emitidos ofrecen
un rendimiento mas alto para reflejar ese aumento. Esto hace que los bonos mas
antiguos, con rendimientos mas bajos, sean menos atractivos en comparacion, lo que
lleva a una caida en sus precios (Ver graficas 37 y 40).

Como se puede observar, todas las veces que la Reserva Federal ha subido o
bajado los tipos de interés, la rentabilidad del bono a 2 afios también lo han hecho en un
valor muy similar. Pudiendo afirmar que su comportamiento esta altamente relacionado.
Hay ocasiones en las que este rendimiento del bono comienza a incrementarse o0 a
reducirse algunos meses antes de que la Fed aplique su politica monetaria, pero al igual
que en los mercados de valores esto se debe a las expectativas del mercado de bonos de
que la Fed aplique estas politicas. De forma inversa, el precio del bono a 2 afios tiene un
comportamiento negativamente relacionado con el de las tasas de la Fed,
incrementandose cuando estas bajan y disminuyéndose cuando estas suben.

En cuanto al aumento o disminucion del balance de la Reserva Federal, este no
influye en ningiin momento entre 1999 y 2022 en el rendimiento o precio de los bonos.

4.2 Bonos a 10 afos

Si se analizan los bonos a medio plazo, se aprecia una variacién en sintonia a las
modificaciones en los tipos de interés al igual que ocurre con el bono a 2 afios. No
obstante, estas fluctuaciones de los bonos a 10 afios presentan una amplitud menor (Ver
gréfica 38), es decir, si se ve afectado por la alteracion de los tipos de interés, pero estos
cambios en las tasas no modifican tanto su rentabilidad como en los bonos a corto plazo.
Respecto a las oscilaciones en la oferta monetaria, tampoco se distingue ningin efecto
en el rendimiento de los bonos.

Respecto al precio del bono a 10 afios, este si varia en mayor medida que el
precio del bono a 2 afios. EI comportamiento final es el mismo, pero si se nota una
diferencia en el plazo de tiempo en el que el precio del bono evoluciona. Si se compara
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el ETF B1-3 Year Treasury Bond” con el “7-10 Year Treasury Bond” (Ver grafica 40 y
41) se puede comprobar como las variaciones de precio del bono a 2 afios son mas
bruscas que las del bono a 10 afios. Esto se explica en que no solo es importante la
amplitud del cambio de los tipos de interés, sino cuanto tiempo se van a mantener los
tipos en ese nivel. Si los inversores consideran que una subida o una bajada de las tasas
de la Fed van a ser algo puntual el precio de los bonos a 2 afios variara de forma
acelerada, mientras que el precio de los bonos a 10 afios lo hara en menor medida. Sin
embargo, si al final esta modificacion de los tipos de interés se alarga en el tiempo, el
precio del bono a 10 afios se adaptara a esas nuevas expectativas de tipos.

4.3 Bonos a 30 anos

El rendimiento del bono estadounidense a 30 afios presenta una tendencia bajista
desde el afio 2000 hasta el 2021 (Ver grafica 39). Al contrario que lo que pasa con el
bono a 2 y 10 afios, el bono a 30 afios no se ven afectados por los tipos de interés en el
corto plazo. Como se puede interpretar de su evolucion, la rentabilidad de este bono ha
ido disminuyendo durante todo el siglo XXI porque existian unas expectativas de que
los tipos de interés bajasen a largo plazo. Esto lo que provoca es que, aunque la Reserva
Federal suba o baje los tipos de interés, los bonos a largo plazo no se vean
practicamente alterados, ya que estos varian en funcion de las expectativas futuras, no
de las tasas presentes.

También cabe resaltar como durante el afio 2022 el bono a 30 afios ha roto la
tendencia bajista en la que llevaba sumergido veintiin afios. Las rapidas subidas de
tipos de interés de la Fed sumadas a la alta tasa inflacionaria en Estados Unidos, ha
provocado que las expectativas futuras sobre los tipos de interés en el largo plazo
crezcan.

De la misma forma, estas subidas de las tasas de interés han provocado que el
precio del bono a 30 afios descienda hasta niveles de 2008 (Ver gréfica 42). Dejando
claro que el mercado espera que los tipos mantengan un nivel elevado durante mas
tiempo del habitual.

En definitiva, durante el periodo comprendido entre 1999 y 2022, los bonos del
Tesoro de Estados Unidos de 2, 10 y 30 afios mostraron comportamientos diferenciados
en respuesta a las politicas monetarias de la Reserva Federal. Los bonos a 2 afios
presentan una correlacion directa con las decisiones de la Fed en términos de tasas de
interés, reflejando cambios en sus rendimientos casi inmediatamente después de
cualquier modificacién en los tipos de referencia. Estas fluctuaciones a veces incluso
preceden a las modificaciones de la Fed, mostrando la importancia de las expectativas
del mercado en los rendimientos de los bonos. En contraste, los bonos a 10 afios, aunque
afectados por las politicas de tipos de interés, muestran una respuesta atenuada en
términos de rentabilidad a causa de ser bonos a medio plazo. Por el contrario, su precio
experimenta variaciones mas pronunciadas, lo que sugiere que la duracion del cambio
en las tasas y las expectativas futuras son determinantes clave en su comportamiento.
Por ultimo, los bonos a 30 afios operan en gran medida en base a las expectativas a largo
plazo, siendo en su mayoria ajenas a las fluctuaciones de tipos de interés a corto plazo.
En conjunto, este analisis revela la importancia de la temporalidad de los bonos en
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relacién con los efectos de las politicas monetarias, subrayando la importancia de

considerar la duracion y las expectativas del mercado al evaluar la respuesta de los
bonos a las acciones de la Reserva Federal.
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CONCLUSION

Al comienzo de la investigacion se planteaba la cuestion de si las politicas
monetarias de la Reserva Federal de Estados Unidos impactaban en la evolucion de los
mercados de valores y de bonos durante los afios 1999 y 2022. Esta pregunta de
investigacion se proyectaba junto a la hipdtesis de que las politicas monetarias
expansivas influian positivamente en el crecimiento de los mercados de valores,
mientras que las politicas restrictivas afectaban negativamente, y que existia una
correlacion inmediata entre las variaciones en las tasas de interés y los bonos del
Tesoro. Hipotesis a la que se ha ido dando respuesta a lo largo del estudio y que ha
concurrido en los siguientes hechos:

Los periodos inflacionarios, identificados por un IPC superior al 2% interanual,
no demuestran una correlacion directa y uniforme con el desempefio de los mercados,
sugiriendo que la inflacion por si sola no es un indicador fiable de las tendencias
bursatiles. Las recesiones, por otro lado, parecen ser anticipadas por los mercados, con
caidas precedentes a la desaceleracion econdmica y recuperaciones que inician antes del
fin de las contracciones del PIB. Esta reaccion puede verse influida por la composicién
sectorial de cada indice y la naturaleza de la crisis econdmica.

El impacto de las politicas monetarias de la Fed revela que mientras las subidas
de tipos de interés de manera independiente no han tenido efectos adversos
significativos sobre el Dow Jones y el S&P 500, la combinacion de estas con
reducciones del balance de la institucion monetaria si conduce a correcciones del
mercado. Esto subraya la importancia de la liquidez y el acceso al crédito en el
comportamiento de los indices bursatiles. Este efecto es particularmente pronunciado en
el Nasdag 100, que muestra una respuesta exponencial desde la crisis financiera,
resaltando la sensibilidad del sector tecnolégico a las condiciones financieras.

El andlisis especifico del Russell 2000 muestra una tendencia similar al S&P
500, pero con patrones irregulares dentro de esta. Estos fendmenos resaltan como las
politicas monetarias no afectan a todos los indices de manera homogénea, sino que sus
efectos estan modulados por las caracteristicas particulares de cada uno.

Respecto a los sectores del S&P 500 como representacion de las diferentes areas
de la economia estadounidense, los indices XLB, XLF, XLK y XLC son altamente
sensibles a las politicas de la Fed, con el sector financiero beneficiandose de subidas de
tipos y los otros afectados negativamente por las politicas restrictivas y positivamente
por las expansivas. Los indices XLE, XLP, XLU y XLV son ajenos a dichas politicas,
con la energia influenciada por factores externos y los sectores de bienes esenciales
estables independientemente de la situacion econdémica. Los fondos XLI, XLY y XLRE
tienen una relacion indirecta con las politicas monetarias, siendo afectados por cambios
en el ciclo econémico.

Por dltimo, la politica monetaria de la Reserva Federal ejerce influencias
distintas en los bonos del Tesoro de Estados Unidos a corto, medio y largo plazo. Los
bonos a 2 afilos muestran una alta sensibilidad a las tasas de interés, con rendimientos
que se ajustan casi paralelamente a los cambios de la Fed y precios inversamente
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correlacionados con estas tasas. Los bonos a 10 afios, aunque reaccionan a los ajustes de
tipos, tienen una volatilidad menor en su rendimiento, pero experimentan cambios
significativos en el precio, influenciados por la duracion y las expectativas de las tasas
de interés. Por otro lado, los bonos a 30 afios mantienen un patrén més estable en sus
rendimientos, reaccionando predominantemente a las expectativas a largo plazo en lugar
de a las acciones inmediatas de la Fed, aunque el afio 2022 ha mostrado un quiebre en
esta tendencia con un aumento en las expectativas de tasas a largo plazo. Este
comportamiento sugiere que la duracion de los bonos es crucial al determinar su
sensibilidad a la politica monetaria, con expectativas de mercado que juegan un papel
decisivo en sus rendimientos y precios.

En definitiva, aunque existen algunas excepciones, en la mayoria de los casos
estudiados se cumpliria la hip6tesis planteada al comienzo del trabajo de investigacion.
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ANEXO

Anexo A. Agregados monetarios M1, M2 y Balanza de la
Reserva Federal
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Gréafica 10. M1. Fuente: FRED.
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Gréfica 11. Variacion trimestral M1. Fuente: FRED.
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Gréfica 12. Variacién anual M1. Fuente: FRED
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Gréfica 13. M2. Fuente: FRED
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Gréfica 15. Variacion anual M2. Fuente: FRED.
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Grafica 16. Balance de la Fed. Fuente: FRED.
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Anexo B. Indices Dow Jones, S&P 500, Nasdaq 100 y
Russell 2000. Recesiones e inflacion por encima del objetivo
del 2%
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Graéfica 18. indice Dow Jones. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Gréfica 19. indice S&P 500. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.

Graéfica 20. indice Nasdag 100. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Russell 2000
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Graéfica 21. indice Russell 2000. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Anexo C. Indices Dow Jones, S&P 500, Nasdaqg 100 y
Russell 2000. Politicas monetarias de la Fed
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Gréfica 22. Dow Jones y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Grafica 23. S&P 500 y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Gréfica 24. Nasdaq 100 y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Gréfica 25. Russell 2000 y politicas monetarias Fed.
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Anexo D. Sectores S&P 500

Materials Select Sector (XLB)
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Gréfica 26. XLB Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Gréfica 27. XLE Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Financial Select Sector (XLF)
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Gréfica 28. XLF Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.
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Industrial Select Sector (XLI)

120

100

80

60

40

20

0
O O <4 &N N0 & 1N W I~ 00 OO O d N N < 1 O N 0 O O d N
O O O O O 0O 0O O 0 0 O o o o o A A o A o o & &N
a O O O O O 0O 0O 0O O OO0 O oo oo o o o o o o o
— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN N NN NN

Las dreas sombreadas oscuras indican subidas de tipos de interés Truente: Llaboracion propia con datos de Investing

Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed

-
Industrial Select Sector (XLI)

120

100

80

60

40

20

0
O O <4 &N o < 1N O I~ 0 OO O 1 N N < 1 O N 0 O O 1 N
O O O O O O O O O O O v o ™o o o = o + o o o
o O ©O O O O OO o OO0 o o o o o o o o o o o o o
Y NN AN AN NN AN NN AN NN NN NN NN NN NN
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Lay dreas sombreaday claras indican wn aumento del balance de la Fed

Gréfica 29. XLI Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Technology Select Sector (XLK)
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Gréfica 30. XLK Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.

61



Efectos de la politica monetaria de la Fed en los mercados de valores y de bonos de
Estados Unidos entre 1999 y 2022

Consumer Staples Select Sector (XLP)
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Las dreas somhreadas oscuras indican Pajadas de tipos de interds Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting

Lay dreas sombreaday claras indicon un aumento del halance de la Fed

Gréfica 31. XLP Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Grafica 32. XLU Index y politicas monetarias Fed. Fuente:
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting

Elaboracion propia con datos de Investing.
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Las dreas sombreadas oscuras indican subidas de tipos de interés Truente: Llaboracion propia con datos de Investing

Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed
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Fas dreas sombreadas oscuras idican pajadas de tipos de interés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesling

Fas dreas sombreadas claras indican un aumento del bhalance de lu Fed

Gréfica 33. XLV Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Consumer Discretionary Select Sector (XLY)

250

200

150

100

50

0
O O & &N N < 1N W~ 00 0O 0O« N N < 1N W N0 O O «—
O O 0O O O 0 0O 0 0 0 O o o oA o o o o o = o N N
o O 0 O O O O O O O O C O O O o o O o o o o o O
AN N AN AN NN AN NN AN NN N NN NN NN NN NN

Las Greas sombreades oscuras indican subidas de tipas de interés Tuente: Elaboracion propia con datos de Investing

Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed
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Lay dreas sombreadays oscures indican bajadas de tipos de itrerés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting

Layg dreas sombreaday claras indican un awmente del balance de la Fed

Gréfica 34. XLY Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.

65



Efectos de la politica monetaria de la Fed en los mercados de valores y de bonos de
Estados Unidos entre 1999 y 2022

Communication Services Select Sector (XLC)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2018 2019 2020 2021 2022

Las dreas sombreadas oscuras indican subidas de tipos de interés Truente: Llaboracion propia con datos de Investing
Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed
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Gréfica 35. XLC Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Las Greas sombreades oscuras indican subidas de tipas de interés Tuente: Elaboracion propia con datos de Investing
Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed
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Lay dreas sombreadays oscures indican bajadas de tipos de itrerés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting
Layg dreas sombreaday claras indican un awmente del balance de la Fed

Gréfica 36. XLRE Index y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.
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Anexo E. Rendimiento Bonos del Tesoro

Rendimiento Bonos del Tesoro a 2 anos
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Las Greas sombreades oscuras indican subidas de tipas de interés Iuente: Elaboracion propia con datos de Investing
Las dreas sombreadas claras indican wna reduccion del balanee de la Fed
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Lay dreas sombreadays oscures indican bajadas de tipos de irrerés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting

Lays dreas sombreadas claras indican un anmente del halance de la Fed

Gréfica 37. Rendimiento Bonos del Tesoro a 2 afios y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion
propia con datos de Investing.
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Rendimiento Bonos del Tesoro a 10 afnos
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Las Greas sombreades oscuras indican subidas de tipas de interés Tuente: Elaboracion propia con datos de Investing

Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed

Rendimiento Bonos del Tesoro a 10 anos
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Lay dreas sombreadays oscures indican bajadas de tipos de irerés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting

Layg dreas sombreaday claras indican un awmente del balance de la Fed

Grafica 38. Rendimiento Bonos del Tesoro a 10 afios y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion
propia con datos de Investing.
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Rendimiento Bonos del Tesoro a 30 afos
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Las dreas sombreadas oscuras indican subidas de tipos de interés Truente: Llaboracion propia con datos de Investing

Las éreas sombreadas claras indican una reduccion del balanee de la Fed

Rendimiento Bonos del Tesoro a 30 anos
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Las dreas sombreadas oscuras idican pajadas de tipos de interés Fuente: Elaboracion propia con datos de Tnvesting
Fas dreas sombreadas claras indican un aumento def balance de lu Fed

Gréfica 39. Rendimiento Bonos del Tesoro a 30 afios y politicas monetarias Fed. Fuente: Elaboracion
propia con datos de Investing.
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Gréfica 40. Evolucion del precio de los bonos estadounidenses a 1-3 afios. Fuente: TradingView

UsD ETF iShares 7-10 Year Treasury Bond, 15, NASDAQ

124,00
120.00
116.00
112.00
108.00
104.00
100.00

96.00

92.00 1

o ¥ !
£8.00

84.00

80.00

76.00 ﬁ @

2003 2006 2009 2012 2015 2018 021 2024

7 TradingView

Gréfica 41. Evolucidn del precio de los bonos estadounidenses a 7-10 afios. Fuente: TradingView
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Gréfica 42. Evolucion del precio de los bonos estadounidenses a 20+ afios. Fuente:
TradingView

72



Tasa de interés

Sergio Rapado Temprano

Anexo F. Tipos de interés Estados Unidos

Decision de tipos de interés Fed
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Gréfica 43. Evolucion de los tipos de interés estadounidenses. Fuente: Elaboracion propia con datos de

73

Investing.



74

Efectos de la politica monetaria de la Fed en los mercados de valores y de bonos de
Estados Unidos entre 1999 y 2022

Anexo G. IPC Estados Unidos

IPC Interanual Estados Unidos
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Gréfica 44. IPC Interanual Estados Unidos. Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.



