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ECONOMIA
Y TRABAJO e

» SIN DINERO PARA VIAJAR

El 28,3% de la poblacién en la UE no
puede pagar una semana de vacaciones
fuera de casa. Rumania es el caso mas
extremo con el 58,9% incapaz de hacer-
lo. En Suecia es el 9,7%. Espana esta
por encima de la media, con el 34,2%.

NO PUEDEN IR DE VACACIONES

Datos de 2018, en porcentaje

ropeo siguen a cero y Draghi ha
dado incluso sefiales de aplicar
mas rebajas si la economia sigue
ralentizdndose.

Powell actiia por precaucion,
no porque la crisis planee todavia
sobre la economia estadouniden-
se. Se hizo algo similar en 1995y
1998, para evitar la recesion. Pe-
ro esta vez la Reserva Federal es
también victima de su propio
mensaje. Tras el dltimo incre-
mento en diciembre dijo que cual-
quier decisiéon dependeria de los

La Reserva Federal da un giro y baja
los tipos por primera vez desde 2008

SANDRO POZZI, Nueva York
La Reserva Federal de Estados Unidos res-
pondié ayer a la promesa lanzada al mercado
y rebajé en un cuarto de punto los tipos de
interés. Los deja en una banda entre el 2% y

el 2,25%. Supone un profundo cambio de es-
trategia, porque es el primer recorte del pre-
cio del dinero desde diciembre de 2008, cuan-
do en plena crisis financiera lo dejé virtual-
mente a cero. El presidente del banco cen-

tral, Jerome Powell, presionado desde hace
meses por Donald Trump para que recortara
los tipos, insistié en negar que se avecine
otra era de tipos bajos y justificé que la deci-
sién de ayer es solo un “ajuste estratégico”.

Los tipos de interés, el precio al
que los bancos centrales prestan
dinero a las entidades para que
después fluya hacia los clientes y
la economia, se convirtieron du-
rante la crisis en la principal ar-
ma para tratar de contener la pro-
funda crisis en la que se instala-
ron las economias desde 2008. Es-
tados Unidos los rebajé entonces
hasta dejarlos virtualmente a ce-
ro.En 2015, con Janet Yellen a los
mandos de la Reserva Federal,
volvieron las subidas. El objetivo
era normalizar la politica mone-
taria, una vez pasada la tormen-
ta. Fueron elevindose progresiva-
mente hasta colocarse en la ban-
da del 2,25%-2,5%. Hasta ayer. Je-
rome Powell dio un giro a la poli-
tica del banco central y volvié a
aplicar bajadas.

Powell, ademas, saca otra he-
rramienta de la caja monetaria:
avanza dos meses la suspension
en la reduccion del balance, para
este mes de julio en lugar de sep-
tiembre como estaba previsto. Es-
to significa que mantiene intac-
tos los activos de deuda acumula-
dos durante la crisisy deja de des-
prenderse de ellos: la Fed acumu-
la actualmente en torno a los 3,8
billones de doélares. El presidente
de la Fed sefald para justificar la
doble decision tomada ayer que
se trata de un “ajuste estratégico
amitad del ciclo”. Avis6 al merca-
do de que no esperen otra oleada
de recortes, sino que solo preten-
de recalibrar el precio del dinero.

Normalizacion
Los miembros de la Fed telegra-
fiaron al mercado durante las ulti-
mas semanas por qué tenia senti-
do dar este paso atras en el proce-
so de normalizacion, tras siete
meses de pausa. La tinica incogni-
ta era saber la intensidad y si se
iba a dejar abierta la puerta a
mas rebajas. De momento, el pa-
so es timido (solo 0,25 puntos) y
el mensaje es que puede ser la
tnica bajada en mucho tiempo.
La Reserva Federal explic
ayer en su comunicado que deci-
de rebajar los tipos “alaluz de las
implicaciones de la evolucién
mundial para el panorama econé-
mico, asi como la baja presion in-
flacionista”. Cita, en concreto, la
“persistencia” de la incertidum-
bre y afirma que “actuara si es
apropiado para sostener la expan-
sion, con un mercado laboral
fuerte y la inflaciéon”. Pero el con-
senso interno esta roto. La deci-
sion contod con el rechazo de Es-
ther George, presidenta de la Fed

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, en una rueda de prensa ayer. / MANUEL BALCE (AP)

Tipos de interés
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de Kansas, y de Eric Rosengren,
de Boston. Querian mantenerlos
al mismo nivel.

Powell, que llegd al cargo en
febrero de 2018, dio continuidad
a la estrategia de Janet Yellen de
subir tipos, con el mercado labo-
ral en pleno empleoy los precios
al alza. Pero el temor inflacionis-
ta no se materializ como espera-
bay la debilidad en los precios se
combiné con la moderacién del
crecimiento global, el pulso co-
mercial que mantienen Estados
Unidos y China y el Brexit.

La Fed se enfrentaba a varios
dilemas en esta reunion. El mer-
cado demandaba la rebaja. No ha-
berlo hecho no solo habria sido
tumultuoso, ademas le habria res-
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tado credibilidad por todas las se-
fiales que venia dando. Pero, ade-
mas, el presidente Trump presio-
né criticando los tltimos incre-
mentos mientras los otros gran-
des bancos centrales estdn inmer-
sos en un ciclo de rebajas.
Trump, publicaba ayer en su
cuenta de Twitter que Powell,
“habia decepcionado” con su deci-
sion de bajar los tipos de interés.
“Lo que el mercado queria escu-
char de Jay Powell y la Fed es
que este era el inicio de un ciclo
largo y agresivo de recortes de
tipos que mantenga el ritmo con
China, la Unién Europea y otros
paises del mundo”, senald. La zo-
na euro, especialmente. Los tipos
de interés del Banco Central Eu-

Una ayuda
para relajar
el dolar

La decision de la Reserva
Federal de bajar tipos a
pesar de que la economia
todavia tiene empuje, pue-
de contribuir a relajar el
délar. La guerra comercial
que mantiene Donald
Trump con China y con la
Union Europea, sumada a
la buena marcha del PIB y
la Bolsa estadounidense,
ha fortalecido su divisa.

Y eso hace que, de cara
a exportar, sus productos
sean mas caros y menos
competitivos. Trump se ha
quejado en diversas ocasio-
nes de que el Banco Cen-
tral Europeo “estd manipu-
lando” el euro, ya que sus
tipos de interés siguen a
cero y los estimulos econé-
micos siguen vigentes.

Y cree que si el délar se
relaja, EE UU puede ganar
ventaja comercial. Wall
Street anticipa que habra
mas bajadas de tipos.
Ayer, la Fed enfrio las
expectativas. Pero nada
esta escrito. “Seremos
cuidadosos al evaluar las
perspectivas”, zanjé Jero-
me Powell.

datos. Ni la solidez de los tltimos
indicadores ni los resultados cor-
porativos justificaban el recorte.
Tampoco hay un problema de dis-
ponibilidad de crédito, por lo que
se duda que pueda estimular el
crecimiento por esa via.

La decisién, por tanto, iba a
ser controvertida. El mercado,
ademas, no par6 de presionar, tal
y como se observa en la evolu-
cion de sus expectativas. En no-
viembre se anticipaba que los ti-
pos llegarian al 3% en 2019. Aho-
ra estan por debajo del 2%. Una
inflacién persistentemente baja
se convirtio asi en el gatillo para
disparar.

Los miembros del banco cen-
tral llevan semanas justificando
el recorte con el argumento de
los precios. El presidente de la
Fed de Dallas, Robert Kaplan, ex-
plicé que la inflacion seguira baja
por los vastos cambios provoca-
dos por las nuevas tecnologias en
el mercado laboral. Eso, como se-
fiala Powell, rompi6 las dltimas
dos décadas el vinculo entre la
evolucion de los salarios y la infla-
cién. Su temor, explicd, es que
“sea mas dificil” corregir si no se
actiia.

El crecimiento potencial de
EE UU estaria en el entorno del
1,75%. Se espera que durante los
proximos trimestres lo haga por
encima del 2%. Charles Evans, de
la Fed de Chicago, es favorable
también a estimular la econo-
mia. La combinacion de baja in-
flacién e incremento de la incerti-
dumbre justifica dos recortes an-
tes de que acabe 2019. Aunque
también dice que no se debe ac-
tuar en exceso.

John Williams, presidente de
la Fed de Nueva York, hace refe-
rencia a estudios que sefialan
que es mejor “actuar rapido”y de
forma “preventiva” que esperar a
que llegue el “desastre”. El vice-
presidente Richard Claridad opi-
na que es la estrategia adecuada.
Pero al mismo tiempo, esos estu-
dios senalan que es importante
que no se agote toda la municion.
Eric Rosengren, de Boston, advir-
ti6 asi del coste y voté en contra.

Las tltimas tres recesiones tu-
vieron como origen una burbuja
en el crédito que la Fed ayudo a
formar con la laxitud monetaria.
El error, por tanto, podria volver-
se a repetir y eso puede hacer la
proxima recesién aiin mas pro-
funda. Un recorte de medio pun-
to en esta reunién habria manda-
do, ademas, la seial de que el ban-
co central de EE UU estd en un
ciclo bajista. “Es la decision co-
rrecta para hoy”, insistio Powell.
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