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“Uno de nuestros propdsitos
es sostener la expansién”, indicd
Powell.

El presidente delaFed justificéel
recorte en los riesgos inherentes a
ladebilidad delcrecimiento global,
las tensiones comerciales -las cua-
les, dijo, ya estan impactandoenla
inversiény la produccion manufac-
turera en el pais—, y el deseo de los
directores de alentar lainflacion y
empujarla hacia arriba, a su meta
del 2% anual. Powell reconocié que
existia cierta novedad en este enfo-
quede “administracién de riesgos”
adoptado por los directores, una
suerte de “seguro”, dijo, para pre-
servar la economia.

“No hay mucha experiencia en
responder alas tensiones comercia-
les mundiales, esalgoque no hemos
enfrentadoantes,y estamosapren-
diendoal hacerlo”, admitid.

La movida de Powell, respalda-
da por la mayoria del resto de los
directores del directorio (hubodos
disensos en una votacion 8-2) del
banco central marcé un punto de
quiebre: eslaquintavez en 25anios
que pasa de subir a bajar la tasa. A
fines de 2015, la Fed habia comen-
zado a subir su tasa de interés tras
mantenerla durante poco mas de
seisafios en el rangodel 0-0,25%, el
nivel fijado a fines de 2008. El afio
pasado, el bancocentral -ya bajola
conduccién de Powell, que reem-
plazda Janet Yellen-habia elevado
la tasa encuatro oportunidades.

Antecedente

No es la primera vez que la Fed
baja la tasa en un ciclo expansivo,
LaFedyaensayounajugadasimilar
durante los 90, bajo la conduccion
de Alan Greenspan, que presidicé
la politica monetaria entre 1987 y
2006y se convirtioen unasuerte de
ordculode la economiaglobal. Du-
rante la presidenciade Bill Clinton,
Greenspanbajélatasadeinterésen
1995 v 1998, una jugada que ayudo
aconstruir una de las expansiones
mis solidas en la historia del pais,
que termind con la explosion de la
burbuja de las puntocomen 2001,

Laapuestade Powelly el resto de
los directores que integran el Co-
mité Federal del Mercado Abierto
(FOMC, segtin sus siglas en inglés)
es que el nuevo giro en la politica
monetaria ayude a sostener la ex-
pansion delaeconomianorteame-
ricana, la mds larga de su historia.
El pais lleva mas de una década de
crecimiento.

La actividad se movid a un ritmo
porarribadel 2%, con picos superio-
res al 3% el afioanterior graciasalos
recortes impositivos de Trump. La
bolsa quebrd récords, los salarios
suben y el desempleo se encuentra
ensu nivel mas bajodel Gltimome-
dio siglo. Pero los beneficios de la
bonanza nollegaron atin a todos.

“Las personas que viven y tra-
bajan en comunidades de bajos y
medianos ingresos nos dicen que
muchos de los que lucharon por
encontrar trabajo, ahora tienen la
oportunidad de agregar nuevos y
mejores capitulos a sus vidas”, in-
dicd Powell. "Estosubraya parano-
sotros laimportancia de mantener
la expansion para que el mercado
laboral sélido llegue a los que que-
daron relegados”, apunto. e

Para el pais, un “tornado” de cola con
efecto positivo en muiltiples frentes

La baja de tasas puede tener efecto en el tipo de cambio, los bonos, el riesgo pais y las commodities
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Un “tornado” de cola. Asi descri-
ben los analistas econémicos y
financieros al efecto para la Ar-
gentina de una baja de tasas de
la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed), que se anuncid
ayer por la tarde. El recorte de
25 puntos basicos, que hace que
el délar pierda fuerza, tendria
efecto en el tipo de cambio, los
bonos, las acciones, el riesgo pais
y hasta en las commodities loca-
les, como la soja.

LaFed anunciéayer que recor-
t6latasa de referenciaen 25 pun-
tos basicos, del nivel de 2,50% a
2,25% al nivel de 2,00% a 2,25%.
Esla primera vez que sucededes-
de fines de 2008, en medio de la
crisis financiera global que obli-
gdalainstitucion a bajarel costo
del dinero.

“Cada vez que la Fed aumentd
lastasas, generd unasalidadeca-
pitales de los paises emergentes.
Los inversores prefirieron tasa
seguraymdsbajaque unaalta pe-
roriesgosade un mercadoemer-
gente. Eso siempre hagolpeadoa

Un “recorte de seguridad” para

la Argentina, y podriaser peoren
el contexto de crisis actual”, ex-
plica Martin Kalos, economista
jefede EPyCA Consultores.

Lacontracara, en este caso, se-
ria un incentivo a la entrada de
capitales ala Argentina. “Esto es
mis dificil de leer en una econo-
miacomo la nuestra, peromien-
tras el Banco Central siga con
tasas de interés reales positivas
y altas, puede haber mas de un
capital que se anime a buscarla”,
resalta. Un primer efectodirecto,
entonces, seria una mayor estabi-
lizacién del tipo de cambio (o al
menos una menor devaluacion).

La incertidumbre politica no
ayudara demasiado en este con-
texto: "El efecto perderia cierta
relevancia si se lo compara, por
ejemplo, con el impacto que tie-
nen las novedades y la incerti-
dumbre vinculadas a las proxi-
mas elecciones. Hoy, paralosin-
versores, las encuestas de caraa
las PASOson unavariable mucho
mis relevante para elegir (o no)
losactivoslocales™ apunta Lore-
na Giorgio, economistasenior de
EconViews.

Para ver como evoluciona el

tipo de cambio, dice la econo-
mista, es clave conocer qué su-
cedera después del anuncio. “El
mercado anticipa no soloun po-
sible corte de tasa, sino también
la continuidad de una politica de
la Fed mas blanda a futuro, que
tambiénimplicaria unrecorteen
septiembre, Porestarazon, esde
suma importancia el comunica-
dode prensadelaentidadacerca
desuposibleaccionarhaciaade-
lante”, sostiene Giorgio.

Beneficiados

No habria efectos relevantes
sobre la inversidn productiva,
porque casi no existe, ni en el
costo del endeudamiento priva-
do,dice Kalos. “Vaaimpactarso-
brelastasasdeinterésalasquese
financie el gobierno argentino”,
resalta.

Las commaoditiesserin unosde
los beneficiados, resalta Mariano
Sardans, CEO de la gerenciadora
de patrimonios FDI, El especia-
lista sefala que hay una “guerra
de tasas” entre el Banco Central
Europeo (BCE) y la Fed que lleva
aque se "sigan” en el recorte que
realiza cada unade lasentidades

para que sus divisas no queden
atrasadas y, de esa manera, no
pierdan competitividad.

“Esto es un tornado de cola
para paises como el nuestro. En
lastiltimas semanas ha subidoel
precio de las commodities: coti-
zan contra monedas duras y, al
debilitarse el euro o el dolar, el
preciode la soja o del petroleo se
eleva. Por ende, a nosotros nos
empiezan a entrar mas divisas”,
explica Sardans.

Esollevaaqueelpeso“seapre-
cieen forma relativa”, El analista
aseguraque vaaseguir habiendo
devaluacion, peroa un ritmome-
nor que el dela inflacién.

Bonos, acciones y riesgo pais
también se verian afectados posi-
tivamente. "Enun mundode tasa
ceroodetasanegativa, cualquier
cosaquedé positivoesvisto como
muy bonito. Por esoestan subien-
dolos bonosargentinos desde ha-
cesemanas”, detalla.

“Sisuben los bonos argentinos,
baja el riesgo pais y, en conse-
cuencia, lasacciones se ven tam-
bién cadavezmasbonitasyvalen
mas. Eso esvirtuosisimoy ya esta
pasando”, cierra Sardans. e

mantener una expansion récord
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aReserva Federal de Estados
L Unidos (Fed) redujo ayer su

tasadereferencia por prime-
ravezen mds de una década, aun
con la economia norteamericana
expandiéndose a niveles récords,
con el desempleo en minimos
histéricos y con el consumoa to-
dovapor.

Detris de esta medida, que ya
se esperaba, estdn la incertidum-
bre acerca del crecimiento global
y la baja inflacién persistente, ya
queambas representan unagrave
amenaza paralasalud delaecono-
mianorteamericana, en momen-
tos en que la Fed -el Banco Cen-
tral de Estados Unidos- tendria
pocas armas para combatir una
recesion.

Fue lo que se llama un “recorte
de seguridad”, lo que aplican los
bancos centrales para mantener
enalzael crecimiento.

Las principales tareas dela Fed
son mantener el empleo al maxi-
moy lainflacion bajo control. Ha-

cetiempo que sus autoridadesas-
piranaunaumentodptimo delos
precios de un 2% anual, Es bueno
tenerun pocodeinflacién, porque
generauncolchonqueimpide que
los preciosse desplomen en tiem-
posde pococrecimiento. Perouna
deflacion declarada es peligrosa,
porquehacequelosconsumidores
acumulen efectivo, antela certeza
deque mafanalosmismos bienes
y servicios costardn menos,

¢Elproblema? Desdequela Fed
adoptoformalmente el sistemade
metas deinflacion, en 2012, noha
logrado cumplirlas de manera
sostenida.

Y esa baja inflacion persistente
también desinfla las expectativas
deinflacién a futuro, lo que podria
conducirauna profeciaautocum-
plida: si las empresas esperan ba-
Jjainflacion, fijaran sus preciosen
funcidn deesa baja expectativa.

El bajo incremento de los pre-
cios puede sonar bien, pero tam-
bién puede impedir que las em-
presas aumenten sus sueldos.
Ademas, la politica de tasas de
interés de la Fed toma en cuenta
elaumento de los precios, asi que
una inflacién demasiado baja le
dejapocomargen pararecortarsu
tasa de referencia ante una caida

abrupta de la economia.

Los planificadores politicos
buscan anticiparse a unarecesion
econdémica global. La preocupa-
cién porel rumboactual delaeco-
nomia global viene en aumento,
un coctel deansiedadal que sesu-
man una guerra comercial en va-
rios frentes, la desaceleracién de
Chinayel debilitamiento de varias
economias desarrolladas.

En tiempos en que la inflacién
yaes bajaydondelatasadeinterés
no tiene demasiado margen para
caer, los planificadores politicos
quieren atajarse ante cualquier
golpe que pueda perturbar el cre-
cimiento de la economia norte-
americana.

Unodelossectoresdondelapre-
ocupacidnyaestaria colindoseen
la actividad real es el manufactu-
rero:los indices de produccion en
muchaseconomiasdesarrolladas
yamuestranunadesaceleraciono
incluso una contraccion.

Sibienlosserviciosrepresentan
una porcion cadavez mas grande
del PBl de los paises, la evolucion
delasfibricassiguesiendounaex-
celenteserial dealerta econdmica,
yaquelaproduccion de manufac-
turas empieza a debilitarse antes
que otras industrias. Por eso los

funcionarios de la Fed siguen de
cercay con temor la evolucion de
ese sector.

El desempleo, por su parte, es
un indicador muy pobre para los
funcionarios, yaque suele mante-
nerse bajohastaque larecesionya
es declarada.

5i bien la inflacidn, la incerti-
dumbre global y las sefiales de
una ralentizacion de la actividad
econdmica empujaron ala Fed a
reducir sutasa, existen buenasra-
zones paraque los funcionariosno
estén previendo yaun ciclo recor-
te de tasas completo, que devuel-
valos interesesa niveles cercanos
acero. Los consumidores siguen
gastando, el mercado laboral cre-
cey la produccion sigue firme.

Pero todos esos datos respon-
den tardiamente cuando la eco-
nomiase debilita.

Latasadedesempleo, porejem-
plo, nose modifica decisivamente
hasta que la recesion ya estd ins-
talada, Asique lasautoridades de
la Fed parecen pensar que el mo-
mento de actuar es este. Después
se vera, una vez que la economia
tenga un poco de colchén donde
recostarse.s
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