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“Empieza cautelosamente una nueva era para
los tipos de interés. El banco central de Estados
Unidos sube el tipo de referencia. El objetivo es un
aterrizaje suave”.

He ahi el titular completo de The New Yok Times
y del Herald Tribune de 1 de julio sobre la informa-
cion que daba cuenta del incremento, ayer, en un
cuarto de punto, del tipo de interés por parte de la
Reserva Federal norteamericana. El texto de la
informacion, de Edmond L. Andrews, estaba redac-
tado en los siguientes términos que, al igual que los
gue le siguen, se recogen en su integridad por la
dudosa posibilidad de que nos encontremos en otra
fecha historica, esta vez por la subida de los tipos
de interés por primera vez después de varios afos.

El consejo de la Reserva Federal incremento su
tipo de interés de referencia ayer, miércoles, en
efecto, por primera vez en cuatro afios, indicando
oficialmente que un notable periodo histérico de
tipos bajos estaba llegando a su fin.

El banco central de Estados Unidos incremen-
t6 el tipo de los fondos federales para créditos entre
bancos a 24 horas hasta un 1,25 por 100, dejando
atras el anterior tipo del 1 por 100, el mas bajo
desde 1958. La decisién se produjo en un momen-
to en que la economia norteamericana continuaba
mostrando un apreciable vigor, asi como sefiales
de presiones inflacionistas.

El Open Market Committee, responsable de la
politica monetaria en el seno de la Reserva Fede-
ral, manifesté que la inflacién parecia estar aln
bajo control, y que el Comité estaba en condicio-
nes de subir el tipo gradualmente, lo que permiti-
ria que el crecimiento de la economia siguiera sien-
do vigoroso.

“Con una esperada inflacion relativamente débil,
la politica monetaria podréa alterarse al ritmo desea-

do”, dijo el banco en un comunicado. En otras pala-
bras, de lo que se trata es de mantener a la vez un
crecimiento sostenido y la estabilidad de los precios.

El incremento del tipo de interés habia sido pre-
visto por los mercados financieros, razén por la cual
la reaccioén inicial fue silenciosa. Los precios de las
obligaciones del Tesoro USA permanecieron ele-
vados, al tiempo que las acciones apenas experi-
mentaron cambios. El ddlar siguié cotizandose a la
baja respecto al euro, pero subid frente al yen.

En la elaboracién de lo que espera que sea un
abandono gradual de la politica distendida de dine-
ro facil de los pasados afios, la Reserva Federal se
esfuerza por conseguir lo que se ha llamado un “ate-
rrizaje suave” (soft landing). El objetivo es cortar
cualquier resurgimiento de la inflacion sin provocar
distorsiones financieras o crisis de la economia.

Alan Greenspan empez6 ya sus advertencias el
afio pasado, llamando la atencién en el sentido de
que un tipo del 1 por 100 no podria mantenerse sin
alimentar la inflacién.

Incluso con el incremento de ayer miércoles, los
tipos de interés permanecen histéricamente bajos.
El tipo “real” de los fondos federales, ha estado bajo
cero durante la mayor parte de los dos ultimos
afios, por lo que puede definirse como el periodo
de mas agresiva politica monetaria que el pais ha
vivido desde mucho antes de la Segunda Guerra
Mundial. Esa politica ha reflejado la determinacion
de Greenspan de evitar los choques causados por
la recesion, los ataques terroristas y las ansieda-
des que han rodeado la guerra de Irak.

A propdsito de la subida del tipo, los dos peri6-
dicos citados, en su edicion del dia 2/7, publicaron
el editorial que se transcribe seguidamente (“Suben
los tipos de interés”). “Bien. Es el comienzo. La tar-
dia reaccién de la Reserva Federal deja a Alan
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Greenspan y a sus colegas con mucho trabajo por
hacer, en la medida en que estan todavia en peli-
gro real de quedar retrasados respecto a la infla-
cion. Para hacer frente a sus responsabilidades, la
Reserva Federal deberd seguir aumentando los
tipos.

El crédito tan barato de los ultimos afios ha sido
una ganga para los propietarios de viviendas y para
los consumidores, lo que ha contribuido a que la
recesion no fuera mas severa. Pero esos tipos son
en lo esencial unos estimulos de emergencia
incompatibles con el actual excelente estado de la
economia. Los economistas dicen que un tipo neu-
tral —un tipo con el que el banco central no inten-
ta estimular la economia ni desacelerarla— podria
situarse entre el 3y el 4 por 100. Antes de ayer, el
banco habia recortado el tipo 13 veces desde el
estallido de la burbuja, bajandolo del 6,5 por 100
al 1 por 100.

La inflacion, aunque suave, esta reaparecien-
do. Entre las peores cosas que pueden ocurrir es
que los mercados concluyan que la Reserva
Federal no est4 en el asiento del conductor.

En una economia global fuerte, los precios de las
materias basicas suben y las empresas se sienten
como si pudieran subir modestamente los precios.
El descenso del valor del délar —debida en parte a
la desastrosa politica fiscal de la administracién
Bush— ejerce también una presion inflacionista
incrementando los precios de las importaciones.

Los salarios tienden a ir detras de los beneficios
en los estadios iniciales de una expansion, por lo
gue se puede confiar que las pagas mejoraran mas
a medida que el paro descienda. El alegre senti-
miento de los consumidores de las encuestas recien-
tes sugieren que la gente cuenta en ello. En lo que
deben cesar de contar es en el dinero gratis”.

A su vez, Greg Ip, en WSJE, que bajo el titular
“La Reserva Federal sube los tipos” advierte que
habra otras subidas, presentaba la misma infor-
macion anterior en los términos que siguen.

La Reserva Federal de Estados Unidos empe-
z6 ayer la larga subida que se inicia incrementan-
do su tipo de interés a corto plazo, que queda situa-
do en 1,25 por 100, lo que supone una subida de
un cuarto de punto.

La Reserva Federal también dijo que espera
seguir aumentando el tipo en incrementos del 0,25

por 100. El banco sefial6 asimismo que las subi-
das han de ser “a un ritmo que pueda ser medido”,
pero afiadiendo una advertencia importante: que
los responsables de la politica monetaria “respon-
deran a cambios de las perspectivas econémicas
con las medidas que sean necesarias para cum-
plimentar las obligaciones del banco por lo que se
refiere a la estabilidad de los precios”. Esa adver-
tencia significa que si la inflacién se acelera en los
meses proximos, el banco se reserva la libertad de
proceder al incremento del tipo en medio punto.

Tanto la decision como el contenido de la decla-
racion eran esperados por los mercados, gracias
a un esfuerzo sin precedentes realizado por los
altos cargos del banco central, dirigidos por Alan
Greenspan, que hicieron saber sus planes a todos
los posibles interesados en los meses que prece-
dieron a la jornada de ayer. Esto fue asi para mini-
nizar cualquier choque en los mercados. A este res-
pecto, la operacion parece haber sido un éxito. El
precio de los bonos, en alza durante las semanas
anteriores a la decision de subir el tipo, subieron
so6lo ligeramente en los minutos que siguieron a
dicha subida. Los precios de las acciones, en fase
de descenso poco antes de la decision, reaccio-
naron algo después.

En su mensaje, la Reserva Federal dijo también
que los riesgos para el crecimiento y para la infla-
cién, en los meses venideros, estarian equilibra-
dos, con lo que se reforzaba el mensaje subyacente
segun el cual es probable que el tipo siga aumen-
tando lentamente. “La produccion seguira expan-
diéndose a un fuerte ritmo, y las condiciones del
mercado de trabajo han mejorado”, dijo el Federal
Open Market Committee en su comunicado. Esto
ha provocado cierta inflacion, si bien “una porcion
del aumento en meses recientes parece ser debi-
da a factores transitorios”.

En una operacion reciente, el banco central deci-
dié incrementar el tipo, del todo simbdlico, de des-
cuento, en un cuarto de punto, dejandolo en 2,25
por 100. El incremento fue aprobado por el conse-
jo del banco por unanimidad.

La Reserva Federal subi6 por ultima vez el tipo
para los fondos federales en mayo del afio 2000,
situandolo en 6,5 por 100; esto para enfriar la
expansion alimentada por burbujas en la bolsa y
por el gasto en inversiones tecnolégicas. Luego, a
medida que esas burbujas estallaban, el banco
empezo6 a recortar el tipo de interés en enero de
2001, bajandolo once veces hasta que quedd en
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1,75 por 100 a finales de dicho afio. Aunque la eco-
nomia, que entrdé en recesion en marzo de dicho
afo, sali6 de la misma en noviembre, fue lenta en
recuperarse en la medida en que una ola de escéan-
dalos empresariales y la preparacion de la guerra
de Irak contrajo la confianza de los empresarios.
Eso dio lugar al doceavo recorte del tipo en el otofio
de 2002, después de lo cual el temor de que la baja
inflacién se tradujera en una deflacion llevo a las
autoridades monetarias al recorte nimero trece del
tipo de interés, que quedo en el 1 por 100. Esto
ocurrié hace ahora un afio.

Con la mejora de la creacién de empleo a par-
tir del pasado marzo, la Reserva Federal llegé a la
conclusion de que habia pasado la necesidad de
una politica monetaria laxa. En realidad, algunos
observadores han estado preocupados pensando
gue la Reserva Federal ha esperado demasiado a
subir el tipo de interés.

Financial Times, por su parte, destacaba en su
primera pagina de 1 de julio (Fed raises rates for
first time in four years. Quarter-point move begins
probable tightening cycle) la decisiéon adoptada por
el banco central de Estados Unidos. He ahi lo que
su corresponsal Andrew Balls transmitia desde
Washington.

La Reserva Federal subi6 ayer los tipos de inte-
rés en un cuarto de punto, el primer aumento en
mas de cuatro afios.

La medida habia sido muy esperada después
de los esfuerzos realizados por el banco central de
Estados Unidos para preparar el terreno para unos
tipos mas altos en las préximas semanas. En rea-
lidad pone en marcha lo que sera probablemente
una larga etapa de contraccion que seguird a un
periodo en el que las familias, las empresas y los
inversores se han acostumbrado al crédito barato.

Las autoridades monetarias del FOMC se mos-
traron algo mas severas en la declaracion que
acompaiio la subida de los tipos.

Como se esperaba, el banco mantuvo su punto
de vista segun el cual la inflacion puede subir o
puede bajar. En cualquier caso, el FOMC “respon-
dera a los cambios de las perspectivas econdmi-
cas de la mejor manera para hacer frente a sus obli-
gaciones de mantener la estabilidad de los precios”.

El FOMC reconoci6 a su declaracion que las ulti-
mas cifras sobre la inflacién son “algo elevadas”,

afiadiendo que una parte del incremento de la
misma en los meses mas recientes “parece debi-
da a factores transitorios”.

Las autoridades del banco se han sorprendido
por el subito aumento de la inflacidn en la primera
mitad de este afio, aunque esperan que se mode-
re en la segunda mitad. Tanto Greenspan como sus
colegas han hecho saber que estan dispuestos a
actuar mas agresivamente si sus juicios modera-
dos al respecto se muestran incorrectos.

Lo més probable es que la Reserva Federal con-
traiga la politica monetaria pausadamente, en los
préximos meses. Una actuacion gradual en tal sen-
tido permitira que el banco central verifique bien el
impacto de sus medidas en el gasto de los consu-
midores y de las empresas, en un esfuerzo por
minimizar las perturbaciones (disturbances) en el
mercado financiero. Greenspan desarrollara su
pensamiento sobre esas cuestiones en el informe
que ha de presentar ante el Congreso dentro de
poco, este mismo mes.

Cualquier subida superior a un cuarto de punto
habria constituido una sorpresa. La reaccién del
mercado, ayer, fue minima.

El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10
afios ha subido casi 100 puntos basicos desde
mediados de marzo, tras la mejora del mercado de
trabajo, la subida de la inflacion y un cambio de la
retdrica del banco.

La subida del tipo de ayer fue el primer movi-
miento al alza desde mayo del 2000. Entre princi-
pios de 2001 y el pasado junio, la Reserva Federal
baj6 los tipos de interés del 6,5 al 1 por 100 —el
mas bajo en 45 afios— después del estallido de la
burbuja de la bolsa, del inicio de la recesion y de
los ataques terroristas, asi como de las preocupa-
ciones del afio pasado por la inflacion.

Los mercados de futuros han situado el tipo de
los fondos federales en 2,25 por 100 para finales
de afio, y en 3,75-4 por 100 para ultimos de 2005.

La misma edicion de FT publicaba el siguiente
editorial sobre idéntico tema:

Los tipos de interés, segun todas las aparien-
cias, se hallan en tendencia ascendente en todo el
mundo. El advenimiento de lo que parece ser una
sincronizada recuperacion de la economia global
ha incrementado las expectativas tanto de inflacién
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como del aumento de los costes de los préstamos
necesarios para combatirla. Pero la aparente simi-
litud del fenémeno global oculta algunas grandes
diferencias en la velocidad y en la severidad con
que los tipos han de ser elevados segun las eco-
nomias respectivas. Y los temores generalizados
de una ola inflacionista de escala mundial estan
fuera de lugar.

En Estados Unidos, la Reserva Federal, que
anuncio ayer la subida del tipo de interés, es fre-
cuentemente el banco central mas acusado de
andar detras de las subidas de los precios. Desde
luego, la aguda subida de las expectativas infla-
cionistas a medio plazo en el indice que registra
los movimientos de los bonos del Tesoro ha pro-
vocado preocupaciones. Los bonos subieron por
encima del 2,5 por 100 en mayo, tanto en el hori-
zonte 5 como en el 10 (afios). Pero lo cierto es que
tanto las palabras moderadoras de Greenspan
como la evolucién antialcista de los precios del
petréleo restablecieron la tranquilidad.

En Japon, el Bank of Japan esté resistiéndose
a los rumores segun los cuales anunciara pronto
el abandono de su politica de inyectar yens en los
mercados monetarios con objeto de mantener los
tipos de los intereses a corto plazo al nivel cero.
Los rendimientos de los bonos del Estado también
han subido hasta lo que en Japdn se considera un
nivel elevado: el bono a 10 afios ha subido hasta
situarse cerca del 2 por 100. Pero una buena parte
de esta subida es probable que refleje unas bue-
nas expectativas de crecimiento real mas que sefia-
les preocupantes de inflacién.

En la zona euro, mientras tanto, y como indican
las cifras publicadas ayer, la inflacion empieza a
retroceder después de un salto provocado por lo pre-
cios del petréleo. Los temores de que el Banco Cen-
tral Europeo reaccionaria a dicho salto subiendo los
tipos de interés estan también disminuyendo, en
especial si se constata como los trabajadores no
parecen estar incorporando a sus reivindicaciones
derivadas de la improbable inflacion. Todo parece
indicar que el BCE mantendra por ahora los tipos de
interés hoy vigentes.

Y el banco central del Grupo de los Siete que
més ha subido los tipos, el Banco de Inglaterra,
esta reaccionando a las presiones sobre los pre-
cios actuando sobre éstos, sin que dé beligerancia
alguna a la inflacién.

Los inversores y las instituciones financieras no
deben sorprenderse por las subidas de los tipos de
interés. Hasta ahora, y pese al aumento de los ren-
dimientos de los bonos, otros mercados de activos
y el sistema financiero global han mostrado esca-
sa alarma. Hay mucho camino para que los tipos
suban. Pero la reaccion inicial ha sido felizmente
benigna.

Finalmente, he ahi los dos Unicos comentarios
publicados por la gran prensa del dia 2 de julio en
relacién con el mismo tema. Ambos aparecieron en
WSJE. El primero, de G. Thomas Sims, decia asi:

El Banco Central Europeo se desentendio de la
reciente reactivacion de la inflacién y de la subida
del tipo de interés por parte de la Reserva Federal,
dejando inalterado su propio tipo.

La actitud del BCE supone una posicion de equi-
librio entre dos mundos nada agradables: un cre-
cimiento débil por una parte y una inflacién bien por
encima del objetivo del banco, por otra. Un recor-
te del tipo para acelerar la economia podria ali-
mentar la inflacién, mientras que una subida del
tipo podria asfixiar la fragil recuperacion. La deci-
sion de mantener las cosas inalteradas contrasta,
como es obvio, con las actuaciones de la Reserva
Federal, del Banco Inglaterra y de otros bancos
centrales que ha llevado a cabo subidas del tipo de
interés los ultimos dias o0 semanas...

El otro comentario del WSJE era de Constance
Mitchell Ford y decia, sucintamente, lo siguiente:

La mejora de las condiciones del mundo empre-
sarial supondra un mayor crecimiento en la segun-
da mitad del afio, a pesar de unos tipos de interés
mas elevados.

Este es el punto de vista de consenso de 55
economistas encuestados por The Wall Street
Journal. El PIB del pais registrara un crecimiento,
segun se espera, de un 4,4 por 100, tasa anual, en
el tercer trimestre, y del 4,2 por 100 en el cuarto.
Se esté entrando en una fase en la que la econo-
mia de Estados Unidos se estd acelerando, en
medio de unas condiciones éptimas.

Los citados pronosticadores no estan tan preo-
cupados, pues, por las dos magnitudes que pare-
cen inquietar en Wall Street: la inflacion y los tipo
de interés...
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