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;Cuando cambiara la

tendencia economica?

Los ritmos de la recuperacion de la actividad economica
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La recuperacion de las economias mundiales sigue en 2021 a un ritmo tal
que, a tenor de las recientes revisiones al alza del crecimiento (Espafia
incluida), nos permite ya ver como lejanos los desplomes generalizados
del pasado afio y por tanto nos genera una expectativa de retornar a
niveles de produccioén, inversion y consumo “prepandémicos”.

La pregunta ahora es evidente: ;hasta cuando? Pero mas importante ain
es preguntarse con qué herramienta de analisis puedo trabajar para
contestar a la pregunta anterior. Una opcion muy utilizada por los
analistas es intentar establecer predicciones sobre la denominada “curva
de tipos”, 0 mas concretamente, sobre lo que se denomina la “pendiente”
de la curva.

La “curva” no es otra cosa que la descripcidn grafica en un eje de
coordenadas de los distintos tipos de interés (rentabilidades) exigidas
por los mercados para un determinado emisor en cada uno de los plazos
a los que emite. Para analizar las expectativas econ6micas de un pais
normalmente se utiliza la “curva” de sus emisiones de bonos
gubernamentales a distintos plazos de vencimiento. Lo normal es que las
rentabilidades exigidas en los plazos largos sean superiores a las de los
plazos cortos, compensando asi los inversores distintos riesgos,
notablemente el de la inflacion.

La “pendiente” se define de forma muy sencilla como la diferencia de las
rentabilidades entre una emisidn de largo plazo (por ejemplo, el bono del
Tesoro USA a 10 afios) y una emisién de menos plazo (podemos utilizar el
vencimiento a dos afios, por ejemplo, o un tipo de interés del mercado
monetario a tres meses).

A comienzos de 2021, la diferencia de rentabilidades entre el “largo” y el
“corto” de la “curva” de bonos del Tesoro era de casi un punto porcentual
positivo. Pero a finales de junio esa diferencia se habia reducido a la

mitad. ;Qué significa esto?



En enero de este afio esa curva tan “positiva” nos indicaba que los
mercados concedian muchas posibilidades de una recuperacién
americana muy intensa, coincidiendo en EE UU con los nuevos paquetes
fiscales de Biden (que superaban los 2 billones espafioles de dodlares). Y
por supuesto, con una Reserva Federal totalmente comprometida en
apoyar dicha recuperacion. Estdbamos en lo que los estrategas definen
como la fase temprana (early stage) del ciclo econdmico.

(Por qué se ha hecho la curva menos positiva a finales del mes pasado?
Por un lado, se han introducido expectativas de subidas de tipos a corto
como respuesta a un impresionante repunte del IPC americano hasta el
5%. Por otro, los inversores empiezan a pensar que ya no van a ser
necesarios tipos tan altos en el futuro porque la economia se tendra que
desacelerar. De ahi, que los “cortos” suban y los “largos” bajen, con la
consecuencia de una curva menos “positiva” (o menos “empinada” como
se suele decir).

Parece que estariamos entonces pasando de la fase temprana a una fase
mas madura del ciclo (mid o late cycle). Este seria el comienzo del final de
la recuperacion.

Estemos muy atentos en las préximas fechas a lo que nos transmiten las
“pendientes”. Historicamente, se han demostrado como un buen
predictor de la tendencia econémica.
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