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Los tipos de interés permaneceran altos
(con suerte)

La pandemia de la COVID-19, la guerra en Ucrania, la crisis
energética y la inflacién apuntan a una década de cambio de ciclo

financiero y retorno del proteccionismo.

10 de octubre de 2023

En Mr. Arkadin, Orson Welles se ponia en la piel de un magnate ruso de los afios 20 del siglo
pasado y explicaba a sus contertulios la fabula de la rana y un escorpidon deseoso de cruzar
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https://www.youtube.com/watch?v=5gaYIrNthVQ

un rio. Como no puede nadar, pide a la rana que lo lleve, pero ella se niega temerosa de una
picada que resultaria mortal. El escorpién aduce que en ningln caso le clavara su aguijon,
porque eso supondria la muerte para ambos. La rana accede, pero, a medio camino, nota un
pinchazo. Incrédula, pregunta al escorpidn por qué lo ha hecho, a lo que él responde: “esta
en mi naturaleza”.

Este comportamiento suicida ilustra algunos aspectos de la actual economia mundial. El
escorpion actla movido por las emociones, sin responder a la Idgica. De igual modo, estamos
viendo decisiones politicas que responden mas a las emociones, al deseo de mantener el
poder, por muy perjudicial que resulten para la economia y la sociedad con un analisis l6gico
de las consecuencias.

Asi lo aseguro el profesor del IESE Jordi Gual en una conferencia organizada por la catedra
Creand de Emprendimiento y Banca del IESE, en la que repasé las cuatro perturbaciones que
han marcado el inicio de la actual década de los veinte y analizé las dos tendencias que
estan emergiendo.

Cuatro perturbaciones que alteran la economia

Pandemia de la COVID-19. La crisis sanitaria llevo a una caida de la economia, pero
también se produjo una rapida recuperacion. Aunque los gobiernos inyectaron grandes
cantidades de dinero para paliar la gran alteracion de la economia mundial que supuso desde
el punto de vista de la demanda, la estructura de la oferta quedé tocada y la estructura
productiva no ha recuperado totalmente la normalidad.

Guerra en Ucrania. Este conflicto bélico tiene enormes consecuencias para Europa: tanto
politicas, relacionadas con la integracién de Ucrania en Europa; como migratorias, por el flujo
de refugiados; y econdmicas, por las ayudas que presta la coalicidn europeo-americana. La
guerra entra en una fase de desgaste, y habra que ver si la coalicidn occidental mantiene su
apoyo a Ucrania. Es una lastima no contar con la complicidad del Sur Global.

Crisis energética. La guerra de Rusia y los problemas de la COVID-19 llevaron al barril a
alcanzar los 120 délares. Ahora ronda los 87 ddlares, pero la incertidumbre es alta con la
recién empezada guerra de Israel. La economia europea depende mucho de los combustibles
fésiles y, aunque es cierto que somos menos dependientes del petrdleo que hace 40 afos,
ahora también hay incertidumbres sobre el suministro de gas. El punto positivo es la
celeridad con la que Europa ha respondido a estas carencias.
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Inflacidn. La inflacidn subyacente es la importante, la que capta si el aumento de los precios
se ha incorporado a los contratos y las expectativas. Es la que determina la duracién del
fendmeno inflacionario. La inflacidon subyacente estd alrededor del 6%, y debemos recordar
que la inflaciéon es como el dentifrico: es facil extraerlo del tubo, pero mucho mas dificil que
vuelva a entrar. Solo se puede controlar con politica monetaria restrictiva y el propio BCE ha
reconocido que infravalord la fuerte expansidn de dinero en 2020.

Para Gual, la subida en un afo de los tipos de interés unos 4 puntos porcentuales es insdlita,
pero también lo era tener tipos negativos. ; Estamos ante unos tipos muy altos? Teniendo en
cuenta que la inflacion esta al 6%, el tipo real adn esta en negativo. Algunos aduciran que lo
importante es la inflacion esperada, pero ;realmente hay seguridad de que la inflacion baje
proximamente?

El profesor del IESE considera que los tipos no deben subir mas, pero tampoco bajar; lo ideal
es que permanezcan en torno al 4 0 5% un tiempo. Los movimientos de los mercados indican
que confian en que bajaran en los préximos trimestres, pero los bancos centrales insisten en
que no tiene por qué ser asi. Si observamos el comportamiento de los mercados desde 2004,
veremos que los mercados se han equivocado de forma sistematica. Por tanto, aconseja
Gual, es mejor no usar las predicciones del mercado para tomar decisiones.

Cambio de ciclo financiero

El actual ciclo financiero restrictivo es el resultado de otro enormemente expansivo. jHasta
cuando se prolongara la actual restriccion? Gual recordd que la Ultima vez que Estados
Unidos subié los tipos de interés de forma significativa fue en 2004: también fueron 400
puntos basicos, pero en dos afios, y se mantuvieron altos otro afio mas hasta la crisis que
empez0 en el verano de 2007.

Los efectos de una politica financiera restrictiva tardan unos 18/24 meses en notarse. Por
tanto, es ahora cuando estan empezando a tener efecto en el tejido productivo. En el pasado
estas politicas han llevado a recesiones, mas o menos severas. En todo caso, piensa el
profesor del IESE, habra una desaceleracion de la economia americana, no necesariamente
como la de hace 15 afios, pero probablemente si una caida del crecimiento durante algunos
trimestres.

El FMI confia en que se producira un aterrizaje suave, con Estados Unidos pasando de un
crecimiento del PIB del 2,1% en 2023 al 1,5% en 2024 y la Unién Europea incluso
experimentando un leve incremento (del 0,7% al 1,2%). En el caso espafol, pasaria del 2,5%
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este ano al 1,7% en 2024.

En todo caso, advierte Gual, el peor escenario seria el de la dominancia fiscal, en el que los
tipos bajan demasiado pronto y se tolera la inflacién ya que de esta manera se reduce la
deuda de los gobiernos. Los bancos centrales son independientes, pero no esta claro que
vayan a deshacerse de los titulos de deuda publica que tienen en sus balances porque ello
provocaria una subida de los tipos de interés y aumentaria el coste de financiacién de los
gobiernos. Como el escorpidn, las autoridades fiscales y monetarias pueden dejarse llevar
por las emociones y la conveniencia politica, aunque eso vaya en detrimento de la
estabilidad financiera de los estados y las economias.

Auge del proteccionismo

A pesar de que la relacidn entre la pérdida de tejido industrial en Estados Unidos y el
aumento del libre comercio es poco clara, el expresidente de Estados Unidos Donald Trump
inicid la guerra comercial con China que su sucesor, Joe Biden, ha continuado y extendido a
Europa, con la Inflation Reduction Act y los subsidios a empresas estadounidenses. En
politica comercial, dominan de nuevo los intereses politicos, la naturaleza del escorpidn,
antes que la légica econdmica.

También el Gobierno chino antepone su ideologia a los intereses a largo plazo de su pais y ha
abandonado la senda de liberalizacién que habian iniciado sus antecesores. China, segun las
predicciones del FMI, pasara de un crecimiento del 5% en 2023 al 4,2% en 2024.

Gual finalizé recomendando a las empresas revisar como les afectan todos estos fendmenos
y ser precavidos, tomando ejemplo de lo que le ha ocurrido al presidente Biden: en tan solo
un fin de semana, sus previsiones de vivir una presidencia tranquila en Oriente Medio se han
desvanecido.
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