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Banqueros centrales de
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POR COLBY SMITH, EN WYOMING.

Con el espectacular telén de fon-
do de la cordillera Teton, algo que
muchos habian considerado casi
imposible parecia estar a lavista para
los principales banqueros centrales
que viajaron a Wyoming para el
simposio de Jackson Hole.

Luego de experimentar el peor
shockinflacionarioen cuatro décadas,
los asistentes ala conferencia anual
de la Reserva Federal de Kansas City
este fin de semana tenian la espe-
ranza de estar cerca de superar las
probabilidadesy lograr un aterrizaje
suave para la economia global.

Andrew Bailey, gobernador del
Banco de Inglaterra (BOE), y su ho-
mologodelaReserva Federal, Jerome
Powell, respondieron a los temores
de que habria que sacrificar el creci-
miento para alcanzar sus objetivos
de inflacién. Mientras comienzan a
reducir los costos de endeudamien-
to, ambos hombres sefnalaron que
todavia estan en camino de evitar
una recesion.

Los economistas presentes en la
audiencia se hicieron eco de su op-
timismo. “Nadie sabe exactamente
qué traerdn los préximos meses, pero
los datos indican que el desempleo
seguird siendo bajo y que la econo-
mia seguird fortaleciéndose”, dijo al
Financial Times Heather Boushey,
miembro del Consejo de Asesores
Econdmicosdel Presidente de Estados

ackson - con

I Los encargados de fijar las tasas de interés
abandonan la version de este afio del simposio
de la Fed en Wyoming con un optimismo
cauteloso, pero conscientes de los riesgos.

Unidos Joe Biden.

Panorama econdmico

Hace dos afios el prondstico era
desalentador. Se esperaba que un
aumento agresivo de las tasas de
interés para frenar el peor brote de
inflacién en las economias avanzadas
desde la década de 1980 desenca-
denaria una dolorosa recesion que
costaria millones de empleos.

En ese momento, las autoridades
advirtieron que se trataba del pano-
rama econdmico mas desafiante que
habian tenido que atravesar en los
ultimos tiempos. Pero los Gltimos
12 meses han supuesto un cambio
radical.

La inflacién cayo drasticamente
durante la segunda mitad de 2023,
alejandose bastante de sus peaks de
2022, y ahora parece encaminarse
a alcanzar los preciados objetivos
del 2% de los bancos centrales. En
algunos casos, como el del Reino
Unido, ya lo ha hecho.

En todo momento los mercados
laborales se han mantenido sobre
una base solida.

Aun asi, los funcionarios son
conscientes de los desafios que
tienen por delante, en particular
el de lograr un ritmo adecuado en
los recortes de las tasas de interés.

Los mercados se han adaptadoalas
expectativas de menores costos de
endeudamiento, lo que ha ayudado
a aliviar las tasas de interés que se
aplican a las hipotecas y otros pro—
ductos financieros. Sin embargo,
los bancos centrales atn tienen que
cumplir con sus expectativas.

Un episodio de turbulencias en
los mercados a principios de agosto,
tras unos datos de empleo estadou-
nidense mediocres y una postura
sorprendentemente agresiva del
Banco de Japén, puso de relieve la
corriente subyacente de angustia
sobre las perspectivas econdmicas.

Laliquidacion de acciones a prin-
cipios de agosto fue un “primer
anticipo” de un posible “evento de
aversion al riesgo”, especialmente si
laactual moderacién del crecimien-
to da paso a una caida mds grave,
advirtié Pierre-Olivier Gourinchas,
economista jefe del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en entrevista
con Financial Times. “Vamos a ver
ciertavolatilidad, porque el mercado
tiene que adaptarse a una nueva
fase en el ciclo de desinflacion, que
es la normalizacién de la politica
monetaria”, observo.

Gourinchas respaldé el cambio
de postura de los bancos centrales,
diciendoque eralamedida “correcta”.

“En principio, esta flexibilizacién
podria ser buena para el crecimiento
global porque ayudard a estabilizar
la actividad”, dijo. Agregé que las
economias de mercados emergentes
en particular se beneficiarian de un
dolar mas debil, una consecuencia
probable de las tasas de interés mas
bajas en EEUU.

Enesperadodiscursodesde Jackson
Hole, Powell de la Fed anuncia que
“ha llegado el momento” de bajar
las tasas de interés

Recortes de tasas

El Banco Central Europeo (BCE),
el BOE y el Banco de Canada han
bajadolos tipos de interés esteverano
(boreal) y se espera que los reduzcan

“Vamos a ver cierta
volatilidad, porque
el mercado fiene
que adaptarse a una
nueva fase en el ciclo
de desinflacion que
es |la normalizacion
de la politica
monetaria”, djo
0livier Gourinchas,
del FMI.

ain mas en los proximos meses.

LaFedse uniraaellosen septiem-
bre, como sefialé Powell el viernes.
Ello ocurrird apenas seis semanas
antes de las elecciones presidenciales
de Estados Unidos, cuyo resultado
se cierne sobre la mayor economia
del mundo.

El hecho de que la Fed y otros
bancos centrales hayan tardado
tanto en empezar a recortar sus tasas
habla de la magnitud del problema
de inflacién que los ha perseguido
durante los tltimos tres afios.

La inflacién, que en un principio se
consideré una prueba “transitoria” y
de corta duracién, se transformé ra-
pidamente en un problema explosivo
y persistente para los consumidores
de todo el mundo. El camino de
regreso al 2% ha sido accidentado,
agravado por las guerras en Ucrania
y Medio Oriente. A principios de
ano, un inesperado resurgimiento
de las presiones sobre los precios
desconcerto a los funcionarios es-
tadounidenses.

Los bancos centrales han estado
obsesionados durante mucho tiempo
con el riesgo de que bajar las tasas de
interés demasiado pronto dejariala
inflacién estancada por encima del
obijetivo o, peor atin, que volviera a
aumentar a medida que las expecta-
tivas de un alza de precios tras otra
se fueran consolidando.

Todavia no estan del todo pre-
parados para dar por concluido el
peor episodio de presiones sobre los
precios en una generacion.

Flviernes, Bailey reiterd que adop-
taria un enfoque cauteloso a la hora
de recortar las tasas, lo que refuer-
za las expectativas de que el BOE
mantendra los tipos en septiembre
antes de volver a reducir los costos
de endeudamiento en noviembre. E1
sabado, el economista jefe del BCE,
Philip Lane, advirtid que su objetivo
deinflacion “atn noesta asegurado”.

Los funcionarios estadounidenses
también apoyan una reduccion gra-
dual de las tasas, pero también han
dejado la puerta abierta a medidas
mas agresivas si fuese necesario.

Despuésde aumentar los costos de
endeudamientodemasiado tarde para
contener la inflacion, los responsa-
bles de fijar las tasas reconocen los
riesgos de avanzar demasiado lento
en esta proxima fase.

“Me preocupa que estemos en la
situacion mds restrictiva de todo este
ciclo”, comentd Austan Goolsbee,
presidente de la Reserva Federal
de Chicago, al Financial Times,
sefialando que las tasas de interés
ajustadas por inflacion han aumen-
tado a medida que las presiones
sobre los precios se han aliviado, a
pesar de gue los costos nominales
de los préstamos en EEUU han sido
los mismos durante mas de un afio.

“Solo quieres estar tan ajustado
por una razén: si temes sobreca-
lentarte, y asi no es como se ve el
sobrecalentamiento”, dijo Goolsbee.



