De registrarse una fuerte tendencia a la recesion
y continuar la tendencia bajista de la inflacion,
no es descartable una bajada de tipos de interés.

¢Tipos altos
para quedarse
un buenrato?
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espués de la dltima reunion
D del BCE de septiembre, con
subida de tipos hasta el 4,5%,
y de la Fed, que los mantuvo en
5,25%-5,5%, se ha extendido el man-
tra de tipos altos y por mucho tiempo
sin mayor oposicion. Se explica por-
quelainflacion cede menosde lo pre-
visto (3,7% en EEUU y 4,3% en la
UE), lejos del ansiado 2%. Los merca-
dos esta semana rebajan la probabili-
dad de otra subida en diciembre del
40% al 23% y, por tanto, las expecta-
tivas de mantenimiento prevalecen.
Estas subidas no han sido suficientes
para enfriar la demanda, pese a ser el
instrumento de politica monetaria
mas visible y estar acompariadas de
diferenciales de crédito también cre-
cientes debido al empeoramiento de
riesgo crediticio que deberia acom-
pariar el camino ala recesion.

Pero, la subida de tipos es una de
las partes del triangulo que evito la
crisis de 2008 y que permitio ganar
tiempo para hacer reformas estruc-
turales. Otra actuacion fue un QE
(expansion cuantitativa) que alcan-
za en Estados Unidos los 8,270 billo-
nes en 2021. En Europa, el programa
QE alcanzo los 6,911 billones aquel
afo. Con posterioridad, igual que
con los tipos, se corrigio alabajame-
diante un QT (restriccion cuantitati-
va) previsible en 2023 de 7,245 billo-
nes de ddlares en EEUU y de 5,192
billones de euros en la zona euro.
Brutal, mas que suficiente para pro-
vocar un credit crunch si no fuera por
latozudez de una demanda indoma-
ble o el ahorro Covid acumulado.

Pero, queda la tercera parte de la
historia, que es la politica fiscal, défi-

cit presupuestarios y deuda sobera-
na en maximos historicos, muy del
gusto de las actuales Administracio-
nes intervencionistas, del corto pla-
zo electoral y en sentido contrario a
las reformas estructurales que exigia
la compra de tiempo poscrisis 2008.
Acompanadas del impacto de la cri-
sis Covid que abundo, porque no
quedaba mas remedio, en los déficit
fiscales con pésimas consecuencias
paralarecuperacion dela ortodoxia,
base de un crecimiento sano.

Pero, los factores de fondo que
provocaron la crisis financiera
2008-2012 no han sido corregidos.
LaReserva Federal y el BCE mantu-
vieron tipos artificialmente bajos y
generaron falsa bonanza. Las vias
convencionales para expandir la ba-
se monetaria activaron los progra-
mas de compras de activos. Se pre-
mio el sobreendeudamiento y se di-
ficultd el necesario ajuste en los pre-
cios de los activos. La politica fiscal,
también heterodoxa, conimpacto en
la deuda soberana'y
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lias, pequenas y grandes empresas.
Un combinado potente con el afiadi-
do de la inflacion que aporto la gue-
rra de Ucrania. Con la oferta conge-
ladano se puede copar una demanda
desatada con pleno empleo, liquidez
en maximos y cuellos de botella in-
dustriales y logisticos de solucion di-
ficil: jel incendio en casa! Solucion:
doblegar, reducir la demanda con

unarecesion medida.
Pero seguimos con una inflacion
en EEUU del 3,7% y en Europa del
4,9%, y la ansiada

por contagio tam-

“recesion de bolsi-

bién en la privada, Un escenario de llo” no acaba de lle-
contribuyd a man- recesion moderada gar. sPor qué los
tenerlasituacionde y liuidez escasa factores deflaciona-
excitacion delade-  daviene posible rios de liquidez no
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manda de manera a partir de 2024 acaban de triunfar?

artificial. Cuando
las cosas empeza-
ban a corregirse, llego el empujon fi-
nal basado en las medidas expansi-
vas para compensar los efectos del
Covidylaguerra de Ucrania.

;Claro!, demanda con queroseno y
la pregunta spor qué no arrancaba la
demanda y se quedaba todo en Wall
Street? Pues bien, la cadena de la bi-
cicleta engancho y de ahi a High
Street. La calle mayor incendiada
por el tipo de interés real negativo,
dinero a espuertas y deuda publica
espoleando la demanda publica has-
ta que por fin también llegd a fami-

Parece una batalla
equilibrada contra
los inflacionarios excesos de liqui-
dez, cuellos de oferta, alza precios
materias primas, etc, que se ha situa-
do en tablas y, por esto, el mantra de
tipos altos por mucho tiempo. El
mandato de los bancos centrales es
controlarlainflacion ylo haran.

Decisién politica

Con este telon de fondo, veamos por
qué dudo que el mantra acabe sien-
do un hecho tan persistente como se
ha diagnosticado. La decision politi-
ca con el disparo de inflacion parece

clara: mejor una buena recesion,
suave eso si..., que una inflacion dis-
parada que todo lo destruye. Técni-
camente impecable porque vuelve a
haber espacio para instrumentos de
politica monetaria y fiscal ante un
problema serio de oferta.

Ahorabien, la pregunta es por qué
ha tardado tanto, pese a la contun-
dencia del tripartito de medidas mo-
netariasy fiscales, en arrancarla eco-
nomia real, que cuando lo ha hecho
ha arraigado con tanto éxito que la
conveniente deflacion y minirece-
sion no llegan pese a decisiones tan
contundentes. Creo que la respuesta
esta en el marco econémico y social
que acompana el giro, pero también
en un factor cualitativo residente en
la “asimetria” de las medidas de poli-
ticamonetaria. La clave no esta tanto
en la inmediata transmision finan-
ciera, que si, cuanto en los efectos en
laeconomiareal. Tengo laimpresion
que ;es mas dificil arrancar que fre-
nar! Es decir, las mismas medidas de
gestion de tipos y QE no funcionan
igual hacia adelante que hacia atras,
sus efectos parecen asimétricos.

Si esto fuera asi, la pregunta es si
no estaremos transponiendo a la si-
tuacion actual, los afios que tarda-
mos en arrancar la demanda para
“simétricamente” proyectar y, con
ello, mantener tipos altos por mas
tiempo del esperado porque la ansia-
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da recesion no llega. Por este factor
cualitativo de asimetria es por lo que
me pregunto si el mantra debe ser el
escenario central. La experiencia di-
ce que, al final, 1a Reserva Federal y
demas bancos centrales ganan, y,
claro, las medidas, especialmente la
menos visible de restriccion cuanti-
tativa, acabaran impactando mas
pronto que tarde, y si no veamos el
movimiento de los bancos por captar
depositos bancarios. El dinero ya no
es gratis ni abundante, el crédito se
encarece, el riesgo empeora, y si esto
se acompaiia de otros factores, se
allana el camino ala recesion o a una
peligrosa estanflacion.

En cuanto ala politica fiscal, si ésta
cambia para recuperar zonas racio-
nales de déficity deuda, y conellore-
cuperar la sostenibilidad del sistema
mediante el ajuste del gasto suntua-
rio y no productivo, pablico sobre to-
do pero también privado, unido a la
restriccion del crédito y nuevas exi-
gencias de mas capital como acom-
pafiamiento de la reduccion de la
deuda publica y privada en el siste-
ma, respiro medioambiental con
crecimientos cualitativos que no
cuantitativos por mucho tiempo, rei-
nado de la inteligencia artificial en la
politica yla economia, consolidacion
delas criptomonedas, envejecimien-
to de la poblacion, todo ello a la vez
inflacionario y deflacionario pero
con sesgo y preponderancia de esto
altimo, la recesion podria estar mas
cerca de lo que pensamos porque las
mejoras de productividad se escon-
den y el mantra de tipos altos y por
mucho tiempo cambiar para un nue-
vo ciclo de ajuste con tipos bajos y
también por bastante tiempo...

Un escenario de recesion modera-
da deviene posible a partir del proxi-
mo afio acompafiado de liquidez
moderada o incluso escasa, restric-
cion del crédito y exigencias afadi-
das de capital por deterioro de la ca-
lidad de los activos. Un escenario de-
flacionario moderado que exigira
pasar a tipos mas bajos, liquidez me-
jorada, pero déficit fiscal contenido,
menos deuday mas capital.

Aungque el consenso actual de
mercado espera estabilidad de tipos
hasta bien avanzado de 2024, no es
descartable que, de registrarse una
fuerte tendencia a la recesion y con-
tinuar la tendencia bajista de la infla-
cion, entremos en una bajada de ti-
pos de interés que hoy no forma par-
te del mantra.
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