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Esperando a los tipos

Hace muchos meses que dura
abatallaentre los mercadosy
os bancos centrales sobre las
previsiones de la evolucién de

) os tipos de interés. Mientras
los mercados han estado esperando caidas rapidas y
profundas de los tipos, los bancos centrales hanido
avisando de que lalucha contrala inflacién serialarga.
Recordemos que en Estados Unidos la prevision a
comienzos de afo era de seis caidas de un cuarto de
punto a partir de marzo. Por tanto, la cuestion no es
solo cuando comienzan a bajar los tipos sino cual sera
el ritmo (cudntas bajadas en cuanto tiempo) y, cuando
finalicen las bajadas, donde quedard el tipo. Todas
estas incognitas mantienen alos mercados financieros
entension, las ofertas ptblicas de acciones y muchas
operaciones corporativas en esperay muchos private
equity esperando para desatascar la compraventa de
empresas. Estas expectativas también tienen efectos
muy relevantes sobre la inversion de los venture capi-
tal, pues los tipos de interés futuros influyen crucial-
mente en lavaloracion de los proyectos, e incluso
afectan alas decisiones de potenciales compradores
de vivienda sobre el momento adecuado para suscri-
bir una hipoteca.

Han pasado muchas cosas esta ultima semana en el
campo de la politica monetaria, pero, sin duda, laméas
relevante ha sido el abandono de la politica de tipos de
interés negativos del Banco de Japon y la primera
subida de tipos desde nada menos que el 2007. Los
tipos negativos se habian mantenido desde el 2016 y
aun existia cierta resistencia en el seno del propio
Banco de Japon a adoptar este cambio, como muestra
el hecho de que la decision no fuera tomada por una-
nimidad. Se espera una inflacién positiva pero suave, y
elindice Nikkei harecuperado finalmente el nivel de
hace 34 afios, cuando pinché laburbuja inmobiliaria
japonesay paralizd laeconomia por décadas. Esta
subida de los tipos de interés, aunque pequeiia, debe-
ria haber reforzado al yenyy, sin embargo, ha aumenta-
do su debilidad provocando que caiga a minimos
desde el 2008. La explicacion es que, como senialdba-
mos al principio del articulo, no solo importa qué pasa
con los tipos hoy sino también si seguiran subiendo y
cuanto, asi como la relacion de estas noticias con las
expectativas de los mercados. En principio esta subida
de tipos no estaba totalmente descontada, lo que
deberia haber llevado a un yen mas fuerte. Pero el
anuncio de que incrementos futuros de tipos tarda-
rian en llegary serian en cualquier caso muy graduales
no gustd alos mercados.

EnEE.UU. se cumplié la prevision y los tipos se
mantuvieron entre el 5,25y el 5,5. No obstante, la
confianza de la Reserva Federal en que la inflacion
estd bajo control llevo a anunciar una expectativa de
caida de tipos de 75 puntos basicos hasta final de afio.
Esto es bastante menos de lo que preveian los merca-
dos aprincipios de afio (150 puntos), pero sigue en
linea con las previsiones presentadas por la Reserva
Federal afinales del 2023. Latinicanovedad enla
declaracion del anuncio es lainclusién de un comen-
tario sobre la fuerza del empleo y el mantenimiento
del desempleo a niveles muy bajos. Pero en esta frase
aparentemente inocua es donde reside uno de los
elementos clave de la prevision de los tipos de interés.
Hasta el momento, y a partir de informacion estadisti-

ca historica, los procesos desinflacionarios han tenido
unelevado coste en términos de desempleo. La victo-
riadel Volcker sobre la inflacion estadounidense a
principios de los ochenta tuvo como coste el doblar la
tasa de desempleo. Sin embargo, en el episodio actual,
el desempleo estd en minimos tanto en Estados Uni-
dos como enlaeurozonay muy cerca del minimo en el
Reino Unido. Por tanto, en términos historicos, conse-
guir reducir lainflacién con practicamente pleno
empleo es algo excepcional y, como tal, se consideraba
poco probable. Por eso los bancos centrales seguian
insistiendo en subir o mantener los tipos altos espe-
rando algtin tipo de coste en forma de desempleo. La
rapida subida de los salarios en EE.UU. durante las
primeras fases de lainflacion hacia pensar que el
episodio actual no seria diferente de los del pasado.
Pero varias cosas son diferentes respecto al pasado.
En primer lugar, laactual situacion de aumento de
precios estaba ligada a shocks de oferta globales causa-
dos por la pandemiay luego laguerra de Ucrania. Al
no ser la causa una demanda fuerte, no es evidente que
haga falta provocar un gran coste en términos de
desempleo para controlar lainflacion. En segundo
lugar, y adiferencia de otras inflaciones de oferta del
pasado como lade los shocks del petrdleo, el creci-
miento de los salarios se va
El quid normalizando sin un aumento
La cuestion no es del desempleo porque los

solo cuando bancos centrales entienden
comenzaran a mejor (.31 pap.e} delas expectati-
bajar los tipos vas de inflacién y han actuado
. . " de formamas intensa que en el
sino cual sera el pasado.
rltl:no (cudntas Una exposicién reciente de
bajadas en Philip Lane, miembro del con-
cuanto tiempo)  sejo ejecutivo del BCE, insiste

y donde quedara enel mismo tema. Elpuntode
partida es unainflacion enla

zona euro que hasubido mas

aceleradamente que en las
experiencias globales del pasado, pero también ha
bajado desde el pico aritmo masrapido que enel
pasado. Quizas la parte mas interesante de la exposi-
cion sea larelativa a qué habria sucedido si se hubie-
ran adoptado otras politicas monetarias mas restricti-
vas. Por ejemplo, la opcion mds extrema era subir al
6%y mantener el tipo alto por mucho tiempo (hasta el
primer trimestre del 2024). Los modelos indican que
estaopcion habria reducido algo mas rapido lainfla-
ciénen el 2022y el 2023 pero habriallevado el creci-
miento de los precios por debajo del objetivo del 2%
enel 2024y el 2025. Lo peor de todo habria sido su
coste. En el 2023 se habria producido una desviacion
respecto al output potencial de la economia del -6,3%
enel 2023, del-5,8% en el 2024 y del -4% en el 2025.
Esto habria implicado un aumento muy significativo
del desempleo. A lavista de estos resultados, laopcion
de subida lentay corto mantenimiento en el maximo,
que es laque hemos estado viviendo, es la que propor-
cionamejores resultados sin practicamente coste.
Esto quiere decir que el BCE esta convencido de que
estavez se puede haber vencido la inflacién sin pagar
ningun coste en términos de un alto desempleo. Con
estas perspectivas, y aunque labajada de tipos en abril
esta seguramente descartada, hay que estar prepara-
dos para una primera bajada de tipos en junio. |

Perspectiva
El Banco Central Europeo estd convencido de que esta vez
se puede haber vencido la inflacion sin pagar ningin coste
en términos de un alto desempleo




