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La Fed inicia una nueva era con
una subida de tipos del 0,25%

EL ALZA, QUE DEJA LAS TASAS ENTRE EL 0,25% Y EL 0,5%, SERA “GRADUAL"/ Janet Yellen, presidenta de la Reserva
Federal, consigue su objetivo de endurecer la politica monetaria por primera vez en casi una década.

C. Ruiz de Gauna. Nueva York
La Reserva Federal de Esta-
dos Unidos volvi6 a seguir el
guién que esperaba el merca-
do al anunciar ayer una subi-
da de los tipos de interés del
0,25%. Lamedidasitaael pre-
cio del dinero en un rango de
entre el 0,25%y €l 0,50%.
Ladecision de laFed no de-
jade ser transcendente pese a
que se esperaba desde hace
semanas, y tendra consecuen-
cias inmediatas en los merca-
dos y en las economias de to-
do el mundo. La subida de ti-
pos es la primera que se pro-
duce desde 2006 y supone
poner finala erade dinero ba-
rato que se inici6 hace justo
siete afios, cuando el entonces
gobernador Ben Bernanke fi-
jo las tasas en niveles proxi-
mos a cero para afrontar una
crisis financiera que causo es-
tragos.

“Extraordinario”

La medida anunciada tras la
ultima reunion del afio de la
Fed es un objetivo largamente
perseguido por su presidenta,
Janet Yellen, que se ha visto
obligada a retrasar sus planes
durante todo 2015 ante incer-
tidumbres internacionales
como la crisis que desato Gre-
cia en Europa o el paron de
China. “Esta accion marca el
final de un periodo extraordi-
nario de siete afios de tipos
cercade cero”, dijo ayer.

Con la subida de tipos, la
mujer mas poderosa de Esta-
dos Unidos quiere dar carpe-
tazo a la Gran Recesion y lan-
zar una sefial de confianza so-
bre el futuro de la economia
americana, que crecio a un
ritmo superior al 2% en el ter-
cer trimestre. La presidenta
de la Fed, que ha elevado la
estimacion de crecimiento
del PIB al 2,4% el afio que vie-
ne, ha lanzado reiterados
mensajes de que la recupera-
cion en Estados Unidos esta
consolidada, por lo que nece-
sitaba subir tipos de manera
inmediata, a riesgo de que su
credibilidad se viera afectada.

La decision, en cualquier
caso, no esta exenta de ries-
gos, por lo que el discurso de
la Fed y de Yellen sobre qué
pasaraen el futuro hasido cla-
ve. Asi la Reserva Federal
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Janet Yellen, presidenta de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), ayer, en Washington.

mantiene en su comunicado
que las nuevas subidas “de-
penderan del panorama eco-
némico y de los datos futu-
ros”, mientras Yellen asegurd
que “la normalizacion de las
tasas sera gradual”. “El mo-
desto incremento en los tipos
es apropiado, y la politica mo-

La economia
mundial, en manos
de diez personas

Janet Yellen no esta sola en
la decisién que marcara su
trayectoria al frente de la Fed.
El Comité Federal del
Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas eninglés) de la
Reserva Federal fija la politica
monetaria y esta formado
actualmente por diez
miembros, liderados por
Yellen. De ellos, los miembros
de lajunta de gobernadores
tiene un puesto fijo. Ademas
de la presidenta de la Fed,

en este grupo figuran Lael
Brainard, Stanley Fischer,
Jerome Powell y Daniel
Tarullo. Aunque
habitualmente son siete, en
este momento hay dos
vacantes. Otra silla reservada

netaria sigue siendo acomo-
daticia”, explico.

Segun las previsiones de la
Fed, los tipos podrian subir al
1,37% en diciembre de 2016, al
2,37% en 2017 y al 3,25% un
afio mas tarde. Estos planes
podran cumplirse siempre
que el endurecimiento de la

politica monetaria iniciado
ayer no merme la recupera-
cion. “La tasa de fondos fede-
rales probablemente perma-
necer4, por algin tiempo, por
debajo de los niveles que se
espera prevalezcan en el largo
plazo”, afirmaron ayer en la
ReservaFederal.

LOS MIEMBROS DEL FOMC

® Janet Yellen, gobernadora y presidenta de la Fed

© William Dudley, presidente de la Fed en Nueva York

® | ael Brainard, miembro de la junta de gobernadores

® Charles Evans, presidente de la Fed en Chicago

o Stanley Fischer, miembro de la junta de gobernadores
o Jeffrey Lacker, presidente de la Fed en Richmond

® Dennis Lockhart, presidente de la Fed en Atlanta

® Jerome Powell, miembro de la junta de gobernadores
® Daniel Tarullo, miembro de la junta de gobernadores

@ John C. Williams, presidente de la Fed en San Francisco

Fuente: La Fed

es para el responsable de

la Fed en Nueva York. El resto
de los puestos se rota entre
los distintos presidentes.

La FOMC se retine un minimo
de ocho veces al afio durante
dos dias para decidir la
politica monetaria. Pese a
que el presidente de Estados
Unidos propone a los

maximos responsables de la
Fed, se trata de un organismo
independiente. No obstante,
teniendo en cuenta cémo
afectan sus decisiones ala
mayor economia del mundo,
no esta libre de presiones,
sobre todo, a las puertas

de un afio de elecciones
presidenciales.

Los tipos podrian
subir al 1,37%

en 2016, al 2,37%
en 2017y al 3,25%
un afio después

La Reserva Federal
mantiene que la
politica monetaria
seguira siendo
“acomodaticia”

El equipo de la Fed estara
especialmente atento a partir
de ahora a como la situacion
delos mercados globales afec-
te a Estados Unidos, especial-
mente, cuando el resto de los
grandes bancos centrales no
tienen planes de eliminar los
estimulos. El pais depende
mucho mas del exterior que la
ultima vez que se elevaron ti-
pos. Las exportaciones, por
ejemplo, suponen ya mas del
13% del PIB, frente al 9% de
entonces.

Inflacién
Elalza de tipos puede también
afectar de manera negativa la
inflacion, la pata que le falta a
la Fed para estar completa-
mente convencida del cambio
de ciclo en EEUU. La Reserva
Federal atiende especialmen-
te al mercado laboral y a la es-
tabilidad de los precios para
decidir su estrategia. Con un
paro de apenas el 5% que le
hace alcanzar casi el pleno
empleo y con la prevision de
que siga bajando, la solidez la-
boral parece fuerade duda.
En cambio, la inflacién per-
manece por debajo del 1%, le-
josdel objetivo del 2% que per-
sigue la Fed. Las subidas de ti-
pos suelen producir bajadas,
en un escenario en el que el
precio del petroleo esta, ade-
mads, en minimos historicos.
Enlo que vade afio, los precios
energéticos han caido casi un
15% en Estados Unidos. “Se-
guiremos supervisando de
cerca la inflacién”, aseguraron
ayer desde la Fed. Segun sus
previsiones, la situacion eco-
nomica invita a pensar que se
situard en el 1,7% el afio que
vieneyenel1,9% en 2017.
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¢Quién gana
y quién pierde
con la subida?

Las consecuencias de la
nueva politica monetaria
de Estados Unidos

son impredecibles,
especialmente cuando
el resto de los grandes
bancos centrales
internacionales esta
lejos de endurecer su
estrategia. Por eso, los
analistas permanecen
ya mas pendientes de
cémo seran los nuevos
incrementos que eleven
los tipos hasta en mas
de cien puntos basicos
para diciembre de 2016.
Aunque una subida

del 0,25% como

la anunciada ayer

es aparentemente
llevadera, afectara
amuchos sectores

de manera inmediata.

La primeray mas visible
consecuencia sera el aun
mayor fortalecimiento
del ddlar, que animara
amuchos inversores

a apostar por la divisa
verde y que aumentara
la competitividad de las
empresas europeas.
“Afectara también alas
materias primas,
circunstancia que tendra
un impacto negativo en
los paises emergentes,
donde aumentara

la posibilidad de fugas
de capitales’, dice el
catedratico Robert
Tornabell. Las empresas
mas afectadas seran

las que mas exporten

y las mas endeudadas,
como las commodities.
La subida de tipos
encarecera también

las hipotecas y los
préstamos, lo que se
verareflejado en el
mercado inmobiliario

y el automovilistico, que
ahora esta en niveles
récord. En cambio, los
bancosy los ahorradores
obtendran una mayor
rentabilidad y las
empresas importadoras
podran comprar mas
por menos. La subida

de tipos dirigira las
inversiones a la renta fija
estadounidense, lo que
tendra repercusiones en
la renta variable. “Habra
una mayor volatilidad
en Wall Street, tanto en
las acciones como en la
deuda privada y la deuda
publica’; vaticina
Tornabell.



