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i ticho seestahablandoenes

tos últimos mesesdel fenó
menodela inversióndela

curvade tipos.Estasituaciónanómala
consisteenquelos tipos a corto plazo
sonmásaltosquelosrendimientosde la
deudaalargo plazo.Estaanomalíacon
IravienGlo quenosdictael sentido
común,quenosdicequeunainversión
n deudapúblicaalargo plazoes más
rentablequeaquellaa cortoplazo,ya
quea mástiempomayores el riesgoy
consecuentementeñiayor debesersu
rentabilidadesperada.

En Españaestose traduceenquela
letradel tesoroa 6 meses,conunaren
tabilidaddeun 3,92%,generaun mayor
rendimientdqueel bono de 3 añoscuya
rentabilidadapenasllegaal 3,89%Es
importanteseñalarquela curvadetipos
invertidahistóricamentevieneasociada
a anticiposde épocasderecesión,"anti
cipo" queparecequeya nadiedudaque
sehahechorealidad;esmás,niel más
o$imistadudaque estamosentrando
enun ciclo devacasflacasmundial.

En cuantoa la causadequela curva
se halleInvertida,la explicaciónno re
sultasencifiani unánimerespectoala
causaprima,tina delas explicaciones
podriaserqueantela granincertidmn
bre queexisteenlosmercadosy la ex
pectativade unabajadadetipos el- la
versorprefierecanalizarsusfondosha
cia la deudaqueveñcea largo plazo,no
olvidemosquela deudase subasta,y a
mayordemandamenorseráel tipo.

El tipo de interésesunade lasherra
mietitasqueempleanlosbancoscentra

les ensuspolíticasmonetarias,paraco
rregir los excesosde todoslosciclos
económicos.

Así sucedióen el 11-8, dondela rece
sión sehizo global,y el golpese trasladó
a las bolsasdetodoel mundo.La reac
ción delos bancoscentralesno se hizo
esperary los tiposde interésse situaron
enmínimoshistóricos,y los inversores
esperaronla subidadetipos enla fase
derecuperación.

Sin embargoenla crisis abiertapor
las hipotecassubprime,sehaproducido
un repuntedela volatilidadde los tipos
de interésa nivelessuperioresa los de
las bolsas,el casomásevidentees el de
EETJ1J,en el quela FED dainicio a su
rachabajistaenel mesde septiembre,
enel que lostipos de interésse situaban
ene!5,25%hastaalcanzarel 2,25%
actual.

Perono parecetan evidenteel repun
te de la volatilidad enEuropa,ya quelos
tiposhanpermanecidoinalterablesen
el 4% desdela primaveradelañopasa
do.Quéha sucedidoentonces,queéste
aumentodevolatilidades granparte
consecuenciade losdiscursosazarosos
deTrichet, enagostorestóimportancia
a la crisis e inclusola calificó de saluda
ble, y animció unasubidadetiposen
septiembre,enestemesvolvió a minus
valorar la crisis y anuncióqueretrasa
ba la subidadetiposhastala nonnaliza
ción delosmercados,a fmal deañore
conocepor fin quela crisisno esya un
fenómenotransitorio,peroenenero
afirmaquesuprincipalobjetivo esla es
tabilizaciónde los preciosymanifiesta
sudisposicióua aplicarun movimiento

S4. No parecetan
evidenteel

repuntedela volatilidad
enla Upión Europea

restrictivoen supolíticamonetaria,en
febreroy marzose dirige haciaunapo
siciénmásneutral,frustrandola posibi
lidad deunabajadadetiposyllevando
el euroa máximoshistóricos.

Parececlaro, queel objetivo del BCE
es la estabifidadde preciosa todacosta,
y paraesotienemarcadoel objetivé de
unainflación "alrededordel 2%", y pa
receclaro tambiénqueno lo estáconsi
guiendo,y esoesfruto del modeloal que
sehaancladoparael control deprecios.
La FED cuyoprincipalobjetivono esla
estabilizacióndelospreciossino el cre
cimientoyel empleo,vigila el aumento
delospreciosmediantela inflaciónsub
yacente,sinembargoel BCE fijó como
referentea la inflacióngeneraLEstono
suponíaningúnprobiémamientrasla
correlaciónentrela inflacióngeneraly
la subyacentefuesealta,peroestaco
rrelaciónhadisminuidoengranmedida
enlo últimosaños.

El aumentodepreciosestáprovocado
principalmentepor el aumentode valor
de las materiasprimas,consecuenciade
la fuertedemandadelos palsesemer
gentes,sin embargoel consumode los
paísesdesarrolladoses débil.El aumen
to depreciode las materiasprimasau
mentala inflación, peroel débil consu
moprivado limita laposibifidaddefijar
preciospor partedelospaféeseuropeos,
y el trasladoa la inflaciónsubyacentees
mínimo.

Parecehaberun consensoenel mer
cadodequelos tiposvan abajar,el pro
blemaestáen sabercuándoempezaráel*
ciclo bajista,y las declaracionesTrichet
no ayudanavislumbrarlo.
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¿CALIDAD
O VOLUMEN?

Iti n cualquieráreacomercial
oal iniciar cualquierpro

.&.nd!1 yectodefuerzade ventase
aplicasiemprela mismaduda ¿ca
lidad o venta?¿Quéesmásrentable
paraél cliente,la calidadenlas ven
tassacrificandoun porcentajede
volumen,o unacantidadingentede
contratos firmadospor impulsivi
dady sin ningunagarantíade
pennanencla?Yo medecantopor
la primera,ponderandopor encima
detodola eficacia a medioplazoy
la firmezade loscontratos.

Enel sectordel ContadCenter
seestáviendopor la evoluciónque
estáteniendoestaparceladel
empresariado.Con el fenómenode
la déslocalizaciónsobrevolando
sobretodaslas empresasde
Tlemarketing,los clientes,enaras
deunamayorrentabilidád,

estánsacrificandola calidadpor
el volumen.Los fatios deconver
siónestánahíy puedenserconsul
tadosencualquierinstante:las caí
dassuperanel 45% conrespectoa
los resultadosobtenidosenlasmis
mascampañasgestionadasdesde
los callcenters

españoles.¿Estoesrentable?
Piensoqueno,puestoquecada
ventaquese caey cadacontrato
queserompeesun coste.

La apuestadeContacinovaes
anteponerla calidadal volumensin
desdeñara éste,porquenuestro
desafiova encaminadoa conseguir,
no sóloresultadospositivos,-sino
adecuaréstosa unossoluciones
cualitativasconlas quenuestros
clientessesientansatisfechosy que
nuestrascampañasseanrentables,
no sóloparanosotros,sinotambién
paraellos.
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