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PUNTO DE VISTA

El regreso de los patrulleros de bonos

¢Volveran los mercados a ejercer presion en la politica fiscal?

Ramana Ramaswamy

LOS PATRULLEROS DEL MERCADO DE BONOS son una
especie en extincién. El término alude a operadores
de bonos aversos al despilfarro fiscal pero también
a politicos defensores de un gobierno de tamafio
pequeno. Durante 20 afios, hasta 2008, tuvieron
gran influencia en la politica fiscal mundial pero
ya no se les teme. En afios recientes, el mercado
de bonos no ha podido asignar primas de riesgo
(mayor rendimiento) a paises con politicas fiscales
insostenibles. Los politicos que suelen apoyar la
limitacién del tamano del gobierno también se
han llamado a silencio. La reticencia reciente de
los halcones fiscales en el Congreso de Estados
Unidos, por ejemplo, ha dejado a muchos perplejos.

sQué pasé? ;Cambié la estructura econdémica
de las economias avanzadas para dar cabida a una
deuda publica mayor a la pensada? ;Es el apoyo
de los republicanos a la expansién fiscal en una
economia con pleno empleo una exigencia politica
o indica cambios econdmicos mds profundos?
Volverdn los mercados de bonos a ejercer presién
en los gobiernos? Entender esto es crucial tanto
para las politicas como para los mercados.

No es novedad que la expansién cuantitativa
—compras a gran escala de bonos publicos por
parte de los bancos centrales— cambié radical-
mente la relacién entre la deuda y el rendimiento
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de los bonos. La aparicién de un fuerte comprador
de bonos baja invariablemente el rendimiento.
Menos obvio es que la sensibilidad del rendimiento
de los bonos a la inflacién es mucho mayor que
su sensibilidad a la sostenibilidad fiscal. Ademis,
la expansién cuantitativa no aument? la inflacién
tan rdpido ni tanto como se preveia al comienzo.
Esta combinacién de compra directa de bonos en
el marco de la expansién cuantitativa, su fracaso
en acelerar la inflacién considerando la escala de
las compras de bonos, y la gran sensibilidad del
rendimiento de los bonos a la inflacién resulta-
ron ser una mezcla poderosa que hicieron que
el rendimiento de los bonos se mantuviera bajo
durante afios.

El bajo rendimiento de los bonos transformé
radicalmente la politica en materia de deuda y
déficit. Cuando el rendimiento es bajo, hay menos
desplazamiento del gasto publico no financiero.
Para los politicos, eso disminuye la presién de
tomar decisiones dificiles entre objetivos del gasto
en pugna. Simplemente, hay menos razones para
contrariar a otros poniendo freno al gasto cuando
hay mds para repartir. Es un beneficio sin costo
alguno, y quejarse seria quijotesco. El silencio de
los partidarios del gobierno de tamano limitado y
el presupuesto equilibrado refleja principalmente
esta coexistencia de deuda alta y bajo rendimiento.

Cabe suponer también que la reticencia de los
politicos adeptos al gobierno limitado refleje un
entendimiento mds profundo de la politica fiscal:
que en economfias con demanda insuficiente donde
la politica monetaria no puede ser muy efectiva,
la expansién fiscal es necesaria para evitar una
recesién grave. Pero dudo que esta revelacién
acallara a los halcones fiscales. La persistencia
de bajos rendimientos es una explicacién mds
creible para el cambio de actitud politica hacia
la politica fiscal.

También influye el cambio en la percepcién
del incumplimiento soberano. La experiencia de
expansién cuantitativa en Japdn y la zona del euro
cambié radicalmente la forma en que el mercado
percibe el incumplimiento en la actualidad. Japén
e Italia tienen mayores problemas de sostenibilidad
de la deuda que Estados Unidos. Hay grandes
diferencias entre Italia y Japén, pero, en esencia,
ambos paises tienen una deuda cuantiosa, un
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El bajo rendimiento de los bonos transform¢ radicalmente
la politica en materia de deuda y déficit.

crecimiento mds lento y poblaciones que envejecen
rapidamente: una mezcla negativa para la sosteni-
bilidad de la deuda.

Igual que en Estados Unidos, el objetivo expreso
de la expansién cuantitativa en Japén y la zona del
euro es subir la inflacién. Pero su efecto imprevisto,
o segtin algunos su “intencién implicita”, aunque
los bancos centrales lo niegan enfdticamente, fue
eliminar las primas por incumplimiento del mer-
cado de bonos. Que un pais con un coeficiente de
endeudamiento del 240% del PIB, como Japén,
logre asegurar rendimientos de casi cero para sus
bonos a 10 afos, hace dificil para los mercados
valorar la probabilidad de incumplimiento en otros
paises. Por eso, cuando se incorpora a la caja de
herramientas de los bancos centrales, la expansion
cuantitativa altera radicalmente la percepcién del
mercado respecto del incumplimiento y su capa-
cidad para ponerle un precio. El despilfarro fiscal
impone costos minimos a los gobiernos.

Fue este factor —la incapacidad del mercado
de bonos para fijar las primas de riesgo— y no los
cambios en la estructura de la economia lo que
permitié aumentar la deuda con poco deterioro
de las garantias. El sistema politico simplemente
devord los beneficios sin costo. En todo caso, hoy
la estructura de las economias avanzadas puede
justificar los menores niveles de deuda. El envejeci-
miento de la poblacién supone mds gasto en salud
y jubilaciones en el futuro, y menos capacidad de
crecimiento.

La superposicién de la expansion cuantitativa
y la influencia desinflacionaria de la tecnologia,
la globalizacién y la débil posicién de la fuerza
laboral neutralizaron a los patrulleros de bonos.
Aunque en Estados Unidos la expansién se estd
retirando gradualmente en una economia for-
talecida, en Japén y la zona del euro continda.
Con inflacién baja y el apoyo fiscal implicito que
ofrece, resulta dificil justificar un retiro de la
expansién en ambos paises. Por ende, el mercado
mundial de bonos seguird sintiendo los efectos
de la expansién cuantitativa pese a su repliegue
gradual en Estados Unidos.

La inflacién es clave para resucitar a los patru-
lleros de bonos. No sabemos bien cudnto durard
la tendencia a la desinflacién estructural de los
ultimos 20 afos. Es improbable que persista si
la globalizacién retrocede. Podemos estar en ese
punto de inflexién si la reaccién contra el libre

comercio y los movimientos transfronterizos de la
mano de obra cobra impulso. La politica econé-
mica también podria hacer que retornara al pais
la produccién mediante incentivos tributarios y
encarecer la dependencia de las cadenas interna-
cionales de suministro.

Si la tendencia a la desinflacién deja paso a la
inflacién, obligard a replegar la expansién cuan-
titativa en todo el mundo. Eso revelaria el apoyo
fiscal implicito que ha sido un elemento ticito pero
igualmente poderoso de dicha expansién. Toda la
serie de acontecimientos que llevé a los patrulleros
de bonos al borde de la extincién podria revertirse.
En las busquedas de Google surgirian informes sobre
los patrulleros, y los halcones fiscales volverian a
sobrevolar en las salas del Congreso. Los gobiernos
estarfan en apuros y se transformarfa profundamente
la actitud politica hacia la politica fiscal. [
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