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sDesinflacion
milagrosa?

stasemana, la Reserva
ederal (Fed) decidio
mantener sus tipos de
nterés en el rango del 5%
i al 5.25%. Los inversores
parecen haber aceptado ya que los descensos de
tipos alo largo del afio no seran tan acusados
como esperaban hace un par de meses. Pero los
que se anticipan siguen siendo sustanciales: tres
recortes con un total de 0,75%. Lo que no queda
claro es cudl es el argumento tras esas previsio-
nes. La economia americana contintia en fase
expansiva, y los efectos de la politica monetaria
solo se han dejado sentir, de momento, en los
segmentos mas endeudados de la poblacion y las
empresas. Es verdad que lainflacion subyacente
se hareducido, pero falta por recorrer el tramo
mas arduo, y los aumentos de salarios atin ron-
dan el 4%. Ademas, cuando la inflacién subié en
el 2021, los tipos no aumentaron inmediatamen-
te, hasta que se comprobd que el fendmeno no
eratransitorio. Cabria esperar que el comporta-
miento del banco central fuera simétrico cuan-
dolainflacién desciende y no se precipitase al
bajar los tipos.

Es cierto que la economia americana estd
registrando un rapido aumento de la productivi-
dad. Algunos creen, debido a ello, que aumentos
salariales del 4% son compatibles con los objeti-
vos de inflacion. Sin embargo, los datos recien-
tes de productividad son poco fiables. La econo-
miaamericana estd propulsada temporalmente
por los subsidios proteccionistas del presidente
Bideny por laburbuja de la inteligencia artifi-
cial, que provoca una expansion de la inversion.
Es posible que estemos en presencia de un pe-
riodo, como los afios noventa, en el que el creci-

. miento de la productivi-
Riesgos dad se eleve de manera
La Fed no sostenida en Estados
deberia Unidos. Pero los datos de
precipitarse los Gltimos trimestres

también pueden ser pura-

en bajar tipos,

: ., mente ciclicos.

igual que tardo En este marco, el com-

en subirlos portamiento de laFed es,

cuando se como minimo, arriesgado.

desatoé la Ha anunciado una senda

inflacién descendente de tipos y ha
trabajado para que los
inversores anticipen

precisamente esasenda. A
fecha de hoy parece haberlo conseguido. Sin
embargo, esta estrategia tiene una seria debili-
dad y un grave riesgo. La debilidad es que la
propia perspectiva de bajada de tipos alo largo
del afo estd produciendo una relajacion de las
condiciones financieras y un alargamiento de la
expansion econdmica. Lo hemos visto en las
renovadas alzas de las bolsas y el comporta-
miento de los tipos de largo plazo. Y también
puede explicar laresistencia alabaja de la infla-
cién, en este ultimo y dificil tramo.

Elriesgo que asume la Fed con su estrategia es
que lainflacién no fluya por donde la autoridad
monetaria espera. ;Cual va aser entonces su
reaccion? Si el aterrizaje suave, al que tal vez
deberiamos denominar la desinflacién milagro-
sa, no tiene lugar, ;bajara igualmente los tipos el
banco central americano? El dilema entonces
estara servido. Silo hace, reforzara el enquista-
miento de lainflacién. Y sinolo hace, el brusco
tensionamiento de las condiciones financieras
provocard serios percances en la economia. |




