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Recuperando
viejos oficios

sentido: cuando hasta el momento se ha debatido hasta la
saciedad sobre los riesgos de inflacién, con la tasa de in-
flacién en niveles objetivo, y sobre el pleno empleo, con la
tasa de desempleo no lejos de los niveles considerados
como tasa natural, la perspectiva de una mayor expansién
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eer entre lineas y entender los mensajes
ubliminales; aunque crean que esto es
facil a la hora de interpretar los comu-

nicados de los bancos centrales, la realidad es que no lo es
tanto. Especialmente cuando tenemos en buena parte ol-
vidada la practica de hacerlo. Tantos afios dejandose llevar
por dos principios recurrentes como son un crecimiento
débil y baja inflacién, que pensar ahora en algo diferente
genera incertidumbre. Al final, hemos pasado de un dise-
fio simple de la politica monetaria apoyado en preguntar-
se si las medidas aplicadas eran lo suficientemente expan-
sivas a valorar cudndo y cuanto pueden subir los tipos de
interés oficiales. Aunque sélo por el momento en Estados
Unidos. Después en el resto de los paises.

Veinte afios atras habia analistas expertos en desgranar
los mensajes de los bancos centrales: fedwatch, ecbwatch,
bojwatch. Pero, lo admito, los mensajes de la Fed presidi-
da por Alan Greenspan siempre me parecieron los mas
apasionantes. Y es que una palabra, incluso un gesto en
cualquier conferencia, podria generar un cambio de ex-
pectativas en los mercados. Tal era la importancia del ex-
presidente de la Fed. ¢Son menos dependientes ahora los
mercados de los bancos centrales? Todo lo contrario. La
diferencia es que, simplemente, nos hemos olvidado de
que la politica monetaria puede llegar a ser restrictiva
(suena mal, ¢verdad?) cuando hasta el momento el sesgo
para los analistas e inversores se movia entre neutral o
expansiva.

Por ejemplo, las tltimas actas del FOMC publicadas la
semana pasada. Un mensaje hawkish que lleva a replan-
tearse tanto el concepto utilizado hasta la saciedad en los
ultimos meses de «gradual» en la normalizacién de los
tipos de interés como el propio nivel objetivo final de tipos
de interés de «equilibrio». Aqui hablamos como riesgo de
la politica fiscal, especialmente si se confirma su caracter
expansivo por el nuevo gobierno norteamericano. Tiene

dido que no hay prisa para la normalizacién monetaria,
con tipos de interés a futuro por debajo de la media histé-
rica. Esto podria estar cambiando ahora.

Con todo, hay algo mas en el caso de las dltimas actas
que me llama especialmente la atencién. Me refiero a las
advertencias implicitas sobre el comportamiento reciente
de los mercados, con tipos de interés a plazo mas altos, la
apreciacion del délar, bolsas al alza y spread mas estrechos
en el crédito. De nuevo, algunos miembros de la Fed
identifican esta evolucién de los mercados en las expecta-
tivas de una politica fiscal expansiva, apoyada en un au-
mento de gastos y/o un recorte de impuestos para las
empresas. Esta inquietud puede ser entendida de forma
ambigua: a la Fed le preocupa que estas expectativas no
se materialicen, lo que se traducirfa en una mayor inesta-
bilidad en los mercados financieros; si se materializan, la
euforia podrfa llevar a unas condiciones financieras exce-
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ria sin prisa. Que, por cierto, nunca acababa de llegar.
Factores que en el pasado se obviaban como determinan-
tes de la decisién de tipos de interés, ahora tenfan una
importancia elevada para impedir que los tipos de interés
comenzaran a subir. Me refiero por ejemplo al contexto
internacional. Todo configuraba un escenario donde la
premisa eran unas condiciones financieras laxas o muy
laxas, lo que también generaba incertidumbres a medio y
largo plazo. Y es que la politica monetaria expansiva no es
la solucién a todos los problemas. Y de hecho, como la
propia Fed esta empezando a reconocer, este cardcter
excepcional expansivo puede convertirse en un problema
adicional......también a corto plazo. n



