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Los mercados anticipan la primera reduccion de tasas de interés de la FED en
setiembre. Menores tasas externas complementarian los esfuerzos del BCR,
abaratando el costo del crédito y apoyando la recuperacion de la demanda interna.

Mercados financieros
y la FED: el momento
hallegado

lan Greenspan, ex-
presidente de la
Reserva Federal
(FED), advirtié una
vez: “Sial final re-
sulto ser particularmente claro,
probablemente habran malinter-
pretadoloquedije”. Esta observa-
ci6n captura larelacién comple-
jaentrelosbancos centralesy los
mercados financieros. Mientras
los bancos centrales toman deci-
sionesbasadas en laeconomia, los
mercadosreaccionanacadasefial.
Porello,losmensajesdelaFEDson
normalmente cautelososy hasta
cripticos. No esraro veraanalistas
desmenuzarcadapalabradeunco-
municado, nisorprende la faltade
consensosobrelos préximos pasos
enpoliticamonetaria.

Con lareunién de setiembre
cerca, losmercados anticipanlo
que podria ser la primera reduc-
ciéndetasasdelaFED desde abril
del 2020, cuando se adoptaron
medidas de emergencia por la
pandemiade COVID-19. Después
deuniniciodemesmarcadoporla
volatilidad, impulsadaporlaapre-
ciaciondelyenydébilesindicado-
resdelmercadolaboralenEE.UU.,
lapublicaciéndelasactasdejulio,
ainicios de lasemana, reveld que
laReservaFederalestariainclina-
dahacia untinico recorte de tasas

ensetiembre.

Traslapublicacién de lasactas,
laatenciéndelosmercadossecen-
rdeneldiscursode Jerome Powell
enJackson Hole, un foro clave pa-
raanuncios de politicamonetaria,
ocurrido el pasadoviernes. Powell
despejo toda duda sobre la direc-
ciéndelaFED. Sumensaje destacé
que el momento de reducir las ta-
sasdeinteréshallegado, peroque
elritmodependera de losdatosde
laeconomia. Remarcéquelainfla-
cién se hareducidoy elmercado
laboral ya no se encuentra sobre-
calentado. La claridad de su men-
saje esinusual y losmercados han
reaccionadode manera favorable.
No obstante, la incertidumbre to-

ILUSTRACION: GIOVANNITAZZA

ducido su tasa de referencia de
7,75% a 5,50% en el tltimo afio,
abaratando el costo del créditoy
apoyandolarecuperaciéndelade-

davia giraentornoa mandainterna, que se
silaFED recortard 25 expandiéen5,3%. To-
050 puntos bésicosel — do ello manteniendo
proximo mes. "Para el Perd, lainflacién cerca del
lareduccion de 2%, punto medio del
—Perti:perdiendoun {5555 de interés  rangometa.
pilar fundamental— globales seria Sinembargo, noto-
Parael Per, lareduc- fasror " dosonbuenasnoticias.
o f vorable”. ; :
cidn de tasas de inte- Elgobierno ha envia-
rés globales seria fa- T dosefialespreocupan-

vorable, apoyando a

una economia que ha mostrado
cierto dinamismo, con un creci-
miento interanual del 3,6%enel
segundo semestre. Las menores
tasasexternas complementarian
los esfuerzos del BCR, que hare-

tes en el ambito fiscal.
Tras elevar la meta de déficit fiscal
a2,8%sinunajustificacién clara,
los datos de juliomostraron un dé-
ficitinteranual del 4% del PBI. Es-
tas sefiales son peligrosas porque
comprometen la disciplina fiscal,

unodelos pilares fundamentales
delaestabilidad macroeconémica
del Perti. Asi, el impulso positivo
demenores tasas internacionales
ydomésticas podriaverse opacado
porunaumento en las primas por
riesgo, ante el abandono de ladis-
ciplina fiscal.

Lasrespuestas del gobierno pa-
receninsuficientes, y los nuevos
impuestospropuestos suenan mas
auna excusa para no admitir el
evidente cambio de rumbo. El re-
cientemente publicadoMarcoMa-
croeconémicoMultianual (MMM)
rebosa de optimismo, mientras
desde el Congreso se siguen apro-
bando leyes con elevados costos
fiscalesa futuro. Todo indica que
la farra continuaré, hasta que se
detengalamusica.—
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