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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.

lan Greenspan, ex-
presidente de la
Reserva Federal
(FED), advirtié una
vez: “Sial final re-
sulto ser particularmente claro,
probablemente habran malinter-
pretadolo que dije”. Esta observa-
cioén captura la relacion comple-
jaentrelosbancos centralesylos
mercados financieros. Mientras
losbancos centrales toman deci-
sionesbasadas en la economia, los
mercadosreaccionanacadasefal.
Porello,losmensajesdelaFED son
normalmente cautelosos y hasta
cripticos. No esraro ver a analistas
desmenuzarcadapalabradeunco-
municado, nisorprendelafaltade
consensosobrelos proximospasos
en politicamonetaria. ;
Con lareunién de setiembre
cerca, los mercados anticipan lo
que podria ser la primera reduc-
ciéndetasasdelaFEDdesdeabril
del 2020, cuando se adoptaron
medidas de emergencia por la
pandemiade COVID-19. Después
deuniniciodemesmarcadoporla
volatilidad, impulsadaporlaapre-
ciaciondelyenydébilesindicado-
resdelmercadolaboralenEE.UU.,
lapublicacién delasactasdejulio,
ainicios de la semana, revelé que
laReservaFederal estariainclina-
dahaciauntnicorecorte de tasas

ensetiembre.
Traslapublicacion de lasactas,
laatenciéndelosmercadosse cen-
tréeneldiscursode Jerome Powell
enJackson Hole, un foro clave pa-
raanunciosde politicamonetari
ocurridoel pasadoviernes. Powe
despejo toda duda sobre la di
ciéondelaFED. Sumensaje

que elmomento de red§

sas de interés ha llegaég;pero que

laeconomia.
cionseha

idoyelmercado
laboral ya &9 'se encuentra sobre-
calentaqo’ La claridad de su men-
sajeesinusual y losmercados han
reaccionado de manerafavorable.
No obstante, la incertidumbre to-

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
silaFEDrecortard 25 expandiden5,3%. To-
050 puntos basicos el i do ello manteniendo
proximo mes. “Parael Perd, lainflaciéncercadel
la reduccion de 2%, punto medio del
—Pert:perdiendoun {5555 de interés  rangometa.
pilar fundamental— globales seria Sinembargo, noto-
Para el Peru, lareduc- favorable” dosonbuenasnoticias.
cion de tasas de inte- : El gobierno ha envia-
rés globales seria fa- - dosenalespreocupan-
vorable, apoyando a tes en el ambito fiscal.

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

Tras elevar lameta de déficit fiscal
a2,8%sinunajustificacién clara,
losdatosdejulio mostraron un dé-
ficitinteranual del 4% del PBI. Es-
tas sefiales son peligrosas porque
comprometen la disciplina fiscal,
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uno delos pilares fundamentales
delaestabilidad macroeconémica
del Per. Asi, el impulso positivo
de menores tasas internacionales
ydomésticas podriaverseopacado
por un aumento en las primas por
riesgo, ante el abandono de la dis-
ciplinafiscal.

Lasrespuestas del gobierno pa-
recen insuficientes, y los nuevos
impuestos propuestossuenanmas
auna excusa para no admitir el
evidente cambio de rumbo. El re-
cientemente publicadoMarco Ma-
croeconomico Multianual (MMM)
rebosa de optimismo, mientras
desde el Congreso se siguien apro-
bando leyes con elevados costos
fiscales a futuro. Todoindica que
la farra continuard, hasta que se
detengala muisica.e—

ElComerciono
necesariamente
coincide conlas
opiniones de

los articulistas
quelasfirman,
aunquesiempre |
lasrespeta. |




