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ara muchos estadounidenses
P es una semana semifestiva. Un
momento de calma tras los so-
bresaltos derivados del Brexit. Si, los
riesgos derivados del proceso de des-
conexion de Reino Unido de la Unién
Europea no sdlo se perciben en Euro-
pa. De hecho, segtin estamos escu-
chando a varios consejeros de la Fed,
probablemente son lo suficientemen-
te relevantes como para dificultar que
el proceso de normalizacién de tipos
sigaadelante... a corto plazo. Ya saben
que el mercado no descuenta nuevas
subidas de tipos de interés oficiales
antes de mediados del proximo afio.
Y para entonces, ya veremos.

Tipos de interés oficiales de me-
dio punto para una economia que
crece aritmos nominales por encima
del 4,5%. Naturalmente, la situacion
lo merece. Y aqui podemos introdu-

cir todo un conjunto de factores do-
mésticos e internacionales. Entre los
primeros, las bajas perspectivas de
inflacién. Utilizando los breakeven
de inflacion a 10 afios, hablariamos
de un 1,4%, por debajo del objetivo
del 2% y con descensos recientes.
Por otro lado, bajo la maxima de que
los mercados siempre tienen razon,
el descenso en los tltimos dias de la
rentabilidad del bono a 10 afios hasta
un 1,45 %. Al final, no hay prisa por
subir los tipos de interés oficiales. Y
dado el dificil (inquietante, he escu-
chado) contexto internacional, tam-
poco es cuestion de forzar la subida.

Pero, ssaben una cosa? Con distin-
tas palabras, no tan diferentes argu-
mentos, llevamos casi dos afios ha-
blando del tema. Y siempre con la
misma conclusién: no acaba de lle-
gar el momento para seguir subien-

Siempre hay un
argumento (o excusa)
para no subir los tipos
deinterés

ndo el 4 de julio

do los tipos de interés. Y eso que, en
general, se admite que la politicamo-
netaria expansiva es demasiado laxa
en Estados Unidos.

Hablemos ahora de la principal
referencia macro en Estados Unidos
durante la semana. Me refiero a los
datos de empleo de junio. ;La previ-
sion del mercado? Una cifra cercana
a150.000 nuevos empleos (120.000
netos al considerar el final de lahuel-
ga en el sector de las telecomunica-
ciones en mayo), sin cambios en la
tasa de paro del 4,7% y una acelera-
cion hasta el 2,8% (2,5% antes) de los
salarios por hora trabajada. En defi-
nitiva, creacion de empleo modera-
da pero compatible con la acelera-
cién en el crecimiento de los salarios.
O dicho de otra forma, mas debate
sobre la posibilidad de que la econo-
mia estadounidense haya alcanzado
su tasa natural de desempleo, lo que
esta presionando al alza los salarios.
Consideren que en el pasado el 70%
de la aceleracion de la inflacién vino
de los salarios. ;Una conclusién de-
masiado simple? Evidentemente lo

es. Sobre la base de la complejidad
no contemplada descansa el aplaza-
miento recurrente en la subida de ti-
pos. Ademés, con una revision (tam-
bién recurrente) de los tipos de inte-
rés objetivo. Siempre hay un argu-
mento (0 excusa) parano subir los ti-
posde interés.

Baja productividad

Con todo, debo admitir que la presi-
denta de la Fed utiliz6 un factor nue-
vo en su ultima comparecencia ante
las Camaras: la productividad. Laba-
ja productividad marginal, que limi-
ta el crecimiento potencial y supone
unaamenaza tanto paralasolidez de
la creacion de empleo como para la
recuperacion de la inflacion. ;A qué
se debe la baja productividad? Sien-
do un mal generalizado en los paises
desarrollados, no hay tampoco argu-
mentos convincentes para explicar-
lo. Con todo, en la mayoria de los ca-
sos se apela a la falta de “progreso”.
Si no les cuadra con la innovacion
que supone todo el proceso de trans-
formacion digital, consideren que

requiere poco capital y es también
poco intensiva en mano de obra. Ba-
jo stock de capital en el que también
influyen factores como el deterioro
demogrifico o el de las perspectivas
de crecimiento ante incertidumbres
como la elevada deuda publica, los
riesgos geopoliticos, la desigualdad
social y hasta un nivel demasiado ba-
jo de los tipos de interés... spor qué
no?

;Se sienten confusos tras todo lo
anterior? Les adelanto que nos ocu-
rre a todos. Es, en parte, una conse-
cuencia de mantener medidas mo-
netarias excepcionales durante de-
masiado tiempo, de manera que ya
parecen normales. Una nueva nor-
malidad, diran algunos. Yo, por mi
parte, defensor de estas medidas en
el pasado, ahora las veo como un
problema adicional y no tanto como
un beneficio. Siempre hay que sa-
ber retirarse a tiempo. En la vida. Y
naturalmente, también en politica
monetaria.
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