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La quimera de las bajadas de tipos

En la mitologia griega, la quimera era una criatura monstruosa que lanzaba llamas por su boca
y tenia cabeza de ledn, vientre de cabra y cola de serpiente. La imposibilidad real de que
existiera un ser formado por tres criaturas de forma simultanea ha provocado que, con el
tiempo, se haya convertido también en una metafora de lo imposible. Esta bestia irreductible
que luchaba en un espacio entre la fantasia y la realidad escenifica bien la situacion que
estamos atravesando: un entorno en el que muchos gobiernos vomitan estimulos por sus
fauces como si no hubiera un mafiana contrarrestando el impacto de las mayores subidas de
tipos interés de los dltimos 40 afios y evitando que el crecimiento econémico perezca.
Mirando hacia delante ; pueden bajar los tipos de interés con rapidez, tal y como el mercado
espera, sin que los Estados pisen el freno? Nos encontramos ante una quimera: por mas que
se reduzca el empuije fiscal para 2024, el desajuste de las cuentas publicas continuara siendo
muy elevado mientras la economia se mantiene resiliente viviendo el ciclo de los pies ligeros.

EL mejor ejemplo de sobreestimulacion se encuentra en EE.UU. donde la Oficina de
Presupuestos del Congreso anticipa un déficit fiscal para este afio del 5,3% sobre PIB. Solo 1,1
p.p. por debajo del afio pasado, lo que implica que serd el mas elevado desde la Segunda
Guerra Mundial -excluyendo la pandemia y los 4 afios posteriores a la Gran Crisis Financiera-.
¢ Para qué seguir enchufando estimulos a este ritmo en una economia que se mantiene cercana
al pleno empleo y que continuara creciendo por encima del 2%? Ademas, la proximidad de las
elecciones dificultara que los politicos sean menos “generosos” y terminen con casi un cuarto
de siglo de desajuste de las cuentas publicas. Sobre todo si se tiene en cuenta que, en los
ultimos 50 afios, el déficit primario ha aumentado un promedio de 0,3 p.p del PIB en los afios
electorales. Buena prueba de que esta vez no sera muy diferente es el Tax relief for American
Families and Workers impulsado por la administracion democrata para ganar popularidad de
cara a los comicios de noviembre frente a Trump, el autoproclamado “rey de la deuda”.

Europa, por su parte, debe reflexionar seriamente
dénde ha quedado la austeridad. La contribucion
promedio del gasto publico al crecimiento del PIB
desde la pandemia ha sido del 45%, mientras que,
en el lustro anterior, contribuia con un 15%. Italia
se acaba de desmarcar con un déficit sobre PIB
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del 7,2% —frente al 53% estimado— debido al
“super bonus fiscal” introducido en 2020,
mientras en Francia su ministro de hacienda,
Bruno Le Maire, ha anunciado que el déficit
publico superara el 4,9%; cifras incluso superiores
a las espafiolas. Y lo peor es que, tal y como
muestra el grafico, las estimaciones para este afio
continuaran muy alejadas del 3% marcado por el
Pacto de Estabilidad.
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Por el momento los mercados estan focalizados en los importantes avances conseguidos para
apagar la inflacion —Llos objetivos de la Fed y BCE se alcanzaran en 2025-y, sobre todo, en la
rapidez con la que los Bancos Centrales comiencen a recortar el precio del dinero. Exigen mas
estimulos y bajadas de tipos olvidando que, desde noviembre, la reduccién de balance de la
Reserva Federal y el BCE ha sido practicamente compensada por las elevadas inyecciones de
liquidez implementadas por el Banco de Chinay el de Japén.

Las condiciones financieras estan mejorando
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En la mitologia griega la quimera termina sus dias bajo la lanza de Belerofonte. Subido a
Pegaso, consigue derrotarla introduciéndole en las fauces la punta de plomo de su laza, que
queda fundida por su aliento de fuego y se escurre por la garganta de la bestia hasta quemarle
las entrafas. Ciclo que aguanta, mercados que rien; ilusion en los tipos, quimera que muere.
La fiesta contintia, aunque a menor ritmo.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados y Asesoramiento
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.






