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ste afilo ha comenzado
Econ un frenesi de aligera-
miento de las politicas
monetarias, conforme los bancos
centrales de paises desarrollados
y en desarrollo intentan ajustar
sus economias para enfrentar los
cambios en la economia global.
El trasfondo de los recientes
ajustes han sido cinco meses de
caida de precios de los productos
primarios, empezando por petré-
leo, cobre y mineral de hierro. Al
caer los precios se divide la fortu-
na econdémica de los importado-
res y exportadores, lo cual crea
incertidumbre en los mercados
globales y revisiones a las postu-
ras en politica monetaria. Existe
también una distancia creciente
entre el alentador desempefio eco-
némico de Estados Unidos y la
perenne desilusion de Europa y
Japén. Las rondas mads recientes
de liberacién monetaria del Ban-
co Central Europeo (BCE) y el
Banco de Japdén condujeron a
fuertes caidas del valor del euro y
el yen contra el ddlar, lo cual hace
olas en la economia mundial,
muy lejos de sus costas.

Abrir compuertas

La transmision de precios mads
baratos de la energia a un creci-
miento econémico mds fuerte
probablemente sea mds débil hoy
que en tiempos anteriores de pre-
cios petroleros descendentes.
Existen multiples razones: en
muchos paises los hogares no
confian lo suficiente para gastar
su ingreso adicional, como refle-
jo de una tendencia continua de
demanda agregada global defi-
ciente; los consumidores fuera de
Estados Unidos han visto depre-
ciarse sus monedas frente al d6-
lar, por lo que el precio del petrd-
leo no ha caido tanto para ellos, y
los gobiernos han aprovechado la
oportunidad para retirar subsidios
o elevar impuestos sobre el com-
bustible, lo cual ha reducido los
ahorros transferidos a los consu-
midores.

En consecuencia, la economia
global contintda creciendo a una
tasa decepcionante. Al parecer la
baja de precios de la energia tie-
ne un efecto més directo en la in-
flacién, que desciende en todas
partes. Una economia global de
lento crecimiento y menos pre-
siones de los precios significa
que muchos bancos centrales ali-
geran la politica monetaria, pese
a que manejan economias muy
diferentes. La primera ola surgié
en enero, cuando bancos centra-

Euro y yen contra el délar
(1° de enero de 2014 =100; escala invertida)
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Bombas extractoras en un campo petrolero de Bakersfield. California es el tercer mayor productor de petréleo de Es-
tados Unidos. Durante los Ultimos 10 afios ha afiadido un promedio de 300 pozos al mes y en la mitad de ellos se
usa fracturacion hidraulica, en la cual se inyectan al subsuelo liquidos, arena y quimicos a fin de romper las forma-
ciones rocosas y extraer petréleo y gas. La quinta parte de la produccion estatal de petroleo se obtiene a través del

fracking, método altamente contaminante y que ha desatado protestas de las agrupaciones ambientalistas contra el

gobernador Jerry Brown m Foto Ap

les de Egipto, India, Rumania,
Suiza y Perti anunciaron recortes
a sus tasas de interés. Luego vi-
nieron acciones similares en Ca-
nada, Dinamarca (dos veces), Pa-
kistan, Singapur y Turquia. Estas
instituciones caen en términos
generales en dos campos: los que
recortan las tasas para combatir
la inflacién, y los que explotan la
caida de las presiones inflaciona-
rias para apoyar el crecimiento.
Dinamarca, Rumania y Suiza en-
tran en la primera categoria, los
demas en la segunda.

Los bancos centrales suizo y
danés bajaron tasas en anticipa-
cion al programa de liberacion
cuantitativa (QE) del BCE que, se
espera, intensificard la presién al
alza de sus divisas contra el euro.
A la vez que ha rebajado su tasa
de referencia atin mds en territo-
rio negativo (su tasa meta es aho-
ra de -1.2 a -0.25 por ciento), el
Banco Nacional Suizo retiré el te-
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cho que durante tres afios tuvo
ante el euro, lo cual desaté una
apreciaciéon masiva. Pese a espe-
culaciones en contrario, el minis-
tro danés de economia ha negado
que la paridad fija de la corona
con el euro esté amenazada. Mas
bien las autoridades danesas con-
tinuardn operando tasas negativas
de interés e interviniendo en mer-
cados de divisas extranjeras para
tratar de contener presiones alcis-
tas sobre la corona y mantenerla
cercana a su tasa central contra el
débil euro.

El Banco de Canadd redujo ta-
sas como medida preventiva. Ca-
nadd es uno de los mayores ex-
portadores mundiales de
petréleo, por lo que la caida del
precio tiene un efecto de conten-
cién en el crecimiento y la infla-
cién. Canada no tiene las mismas
preocupaciones por su economia
que quienes estdn en la zona euro
o muy vinculados a ella, pero le
inquieta que grandes caidas en la
inversion de las compaiifas ener-
géticas y en los ingresos por ex-
portacién petrolera pudieran aho-
gar la lenta recuperaciéon de la
economia, que de por si batalla
para cobrar impulso.

Beneficio para
importadores

En el mundo emergente, Egipto,
India y Turquia son importadores
netos cuyo déficit en cuenta co-
rriente se beneficiard con la baja
petrolera. Las autoridades han li-

brado prolongadas batallas con
una inflacién estructuralmente
alta, pero la caida de precios les
ha dado algin respiro. En India,
la baja petrolera ha superado los
efectos de un monzén mediocre.
La inflaciéon ha descendido mas
rdpido de lo que esperaba el ban-
co central y le ha permitido recor-
tar tasas de interés como medio
de impulsar el crecimiento. En
Egipto, los recortes a los subsi-
dios a combustibles en 2014 ne-
cesitaron un fuerte incemento de
las tasa de interés para contener la
creciente inflacion, pero ahora las
presiones han cedido lo suficiente
para bajar las tasas. En Turquia, el
petrdleo ha dado a las autoridades
la confianza para adelantar la re-
duccién de tasas. La principal
preocupacion en ambas economi-
as es la depreciacion de la mone-
da. El valor de la libra egipcia es
manejado por el banco central,
mientras la lira turca estd en libre
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flotacion. Es posible que los efec-
tos desinflacionarios de la baja
petrolera sean contrarrestados por
una renovada renovacién de las
divisas, que requeriria una costo-
sa intervenciéon en un momento
de incierta liquidez.

Estos bancos centrales proba-
blemente sean los primeros en ac-
tuar, y otros vendran después. Las
condiciones sugieren que hay una
posibilidad de recortes en todo el
mundo emergente, desde Chile
hasta China y de Polonia a Corea
del Sur, mientras en el mundo de-
sarrollado las fechas para la espe-
rada restriccion monetaria se pos-
pondran, sobre todo en Australia
y el Reino Unido. Todo esto sig-
nifica que la Fed (y posiblemente
el Banco de Inglaterra) serd tal
vez el tnico de los principales
bancos centrales que elevara tasas
este afio. Sostenemos la opinién
de que la Fed primero elevara ta-
sas en el tercer trimestre de este
afo —en julio o septiembre—,
mientras la economia de Estados
Unidos contindia su crecimiento
impresionante. Dado que el con-
sumo doméstico, mds que el co-
mercio, es el motor principal de
esa economia, creemos que existe
suficiente impulso interno para
que se expanda con rapidez, e in-
cluso deje espacio para un pano-
rama externo mds débil. Pero
también reconocemos que el dafio
a las exportaciones por la rdpida
apreciacion del ddlar, o una sacu-
dida a la demanda, por ejemplo
por un periodo prolongado de mal
clima, podria persuadir a la Fed
de retrasar el ajuste.

(Cémo han respondido los
mercados a estos cambios? Una
pista radica en el precio del oro,
que tiende a elevarse en tiempos
de incertidumbre en la economia
global (y a caer cuando el ddlar
muestra fortaleza), pues los in-
versionistas lo retienen para pro-
tegerse de la inflacion y de la
tension en el sistema financiero.
En el segundo semestre de 2014,
cuando el délar despeg6 frente a
otras divisas importantes, los
precios del oro en ddlares caye-
ron casi 20 por ciento en cuatro
meses. De principios de 2015 a
la fecha, en cambio, se han ele-
vado 10 por ciento, lo que revela
temores de que la baja petrolera
anticipe un periodo de perturba-
cion global. La direccién del pre-
cio del oro serd un util indicador
de si la actual ronda de libera-
ci6on monetaria tendrd el efecto
deseado... o si hay mas liberacio-
nes en puerta.
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