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Tema'

Este analisis estudia las implicaciones econdmicas, distributivas y geopoliticas de la
decision de la Reserva Federal de EEUU de cambiar la forma en la que llevara adelante
la politica monetaria.

Resumen

La Reserva Federal de EEUU (“Fed”), ha decidido modificar la forma en la que llevara
adelante la politica monetaria. Dar4d mucha mas importancia al empleo y se preocupara
menos por la inflacion, lo que abre la puerta a un largo periodo de bajos tipos de interés.
Esta decision de politica monetaria tiene enormes implicaciones distributivas y
geopoliticas.

Analisis
Introduccién

Money is politics (“El dinero es politica”) es el provocador titulo de un articulo de 2003
de Jonathan Kirshner, en el que explicaba que las decisiones sobre la politica monetaria
y cambiaria, aunque puedan revestirse de tecnicismos, son eminentemente politicas,
porque tienen profundas implicaciones sobre el poder y la distribucién de la riqueza.

Pues bien, la decision de la Reserva Federal de EEUU (“Fed”) de revisar la forma en la
que se hard la politica monetaria a partir de ahora, mas alla de justificarse de forma
técnica, es una decisién muy politica. En el encuentro anual de Jackson Hall, en el que
los gobernadores de bancos centrales suelen hacer sus discursos mas importantes,
Jerome Powell anuncié que la Fed va a reinterpretar su objetivo de inflaciéon. Explico
que ahora estara dispuesta a tolerar inflaciones superiores al 2% anual para compensar
que en los ultimos anos, como se observa en la Figura 1, se han registrado tasas
sensiblemente inferiores a dicha cifra. Ademas, anuncié que prestard mucha menos
atencion a la inflacién y mas al empleo.

T Agradezco a José Pablo Martinez, Miguel Otero y Enrique Feas su ayuda y comentarios.


https://www.jstor.org/stable/4177480
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Figura 1. Tasa de inflacion mensual en EEUU y la Eurozona, enero de 2000-julio de 2020

6%
5%
4%

A [\J\w\ I

0%

-1%
-2%
-3%
@ ® O N O e R P

) NONTONT Y
g ¢ & & & & & & ¢
S & & & & & & & & &

EEUU Eurozona

(1) Tasa de inflacién mensual con respecto al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Eurostaty US Bureau of Labor Statistics.

Al pasar a considerar una inflacién (moderada) como un aliado para reducir el valor de
la deuda en vez de como un enemigo a batir (como se lleva haciendo desde los afios
70), esta decisién podria constituir un punto de inflexion en la forma en la que el banco
central mas importante del mundo lleva adelante la politica monetaria, arrastrando a
otros a seguir su estela.

Pero, ademas, el anuncio tiene implicaciones en términos distributivos y geopoliticos.
Por una parte, anticipa un periodo todavia mas largo del previsto de bajos tipos de
interés, lo que —si efectivamente se materializa en mayor inflacion— favorecera a los
deudores frente a los acreedores y seguramente a los jovenes frente a los pensionistas.
Por otra, tiene importantes ramificaciones geopoliticas: aunque la decision estd tomada
sobre todo como respuesta a la delicada situacién econdmica interna estadounidense,
en la practica constituye un ejercicio de poder monetario por parte de EEUU. El estatus
de moneda global del délar hace que una accién como esta perjudique a China (cuyas
reservas en dolares tenderan a perder valor si el billete verde tiende a depreciarse como
consecuencia del aumento de su oferta en los mercados), lo que podria abrir un nuevo
episodio de guerra de divisas que complicaria sobremanera resolver la ya complicada
tension comercial entre ambos colosos. La zona euro, por su parte, tendra que afrontar
el dilema de seguir la estela de la Fed o aceptar un euro estructuralmente mas fuerte, lo
que podria dafnar la recuperacién econodmica al dificultar las exportaciones. Y, en todo
caso, vuelve a ponerse de manifiesto la necesidad de que la UE avance con celeridad
en su autonomia estratégica, en la que la internacionalizacion del euro es una de las
piezas clave. Cada vez esta mas claro que la idea de una Comisién Europea geopolitica
con voluntad e instrumentos para desarrollar soberania econdémica y autonomia
estratégica pasa, en primer lugar, por evitar que las acciones de otras potencias en los
ambitos de la economia, la tecnologia o la seguridad, no afecten negativamente o


http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/ARI154-2010
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/ARI154-2010
https://blog.realinstitutoelcano.org/tag/guerra-comercial/
https://blog.realinstitutoelcano.org/tag/guerra-comercial/
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condicionen las politicas que la UE quiera llevar a cabo. Y si el euro fuera una moneda
con mayor presencia internacional, lo que hiciera la Fed afectaria menos a las
economias europeas.

¢, Qué dice la Fed?

En su comunicado del 27 de agosto de 2020 la Fed afirma que el nivel de equilibrio de
los tipos de interés (el que iguala la oferta y la demanda de fondos prestables) ha
descendido en relacién a su media historica, o que supone “riesgos crecientes a la baja
para la inflacion y el empleo”, que la llevaran a utilizar “todos los instrumentos a su
disposicion para conseguir sus maximos objetivos de empleo y estabilidad de precios”.
Esto significa que cuando la economia se recupere y se registren bajas tasas de
desempleo (como, por ejemplo, las observadas antes del estallido de la pandemia del
coronavirus, en el entorno del 4%), la Fed no subira de forma mecanica los tipos de
interés por temor a la inflacién, como pasaba hasta ahora. En la jerga econémica se
hablaba de que la politica monetaria debia volverse mas restrictiva cuando la tasa de
desempleo se situara por debajo de su tasa natural o por debajo de la tasa de desempleo
no aceleradora de la inflacion (NAIRU, por sus siglas en inglés), o, de lo contrario, la
economia se recalentaria y la inflacion seria superior a la deseada, dando al traste con
el principal objetivo del banco central, la estabilidad de precios.

En el actual contexto de crisis, en el que el desempleo es claramente superior al natural
debido al desplome temporal del consumo y la inversién, al que ahora se anaden la
incertidumbre y la caida de la confianza, las nuevas orientaciones de la Fed no
supondran cambio alguno: seguiremos viendo una politica monetaria ultra-expansiva,
tanto para impulsar la demanda como para asegurar la estabilidad financiera. Mediante
estos programas de expansion cuantitativa (QE), el banco central seguird comprando
activos y aumentando su balance (véase la Figura 2, donde también se incluye al BCE).
Pero la Fed indica que, una vez que pase la pandemia, en la nueva normalidad,
continuard apoyando el crecimiento y serd mucho mas flexible con la inflacion,
considerando el objetivo del 2% como una media a lo largo del tiempo y no como un
nivel maximo a partir del cual actuara, lo que deberia traducirse en un incremento de la
inflacion “media” esperada. Como el principal determinante de la inflacion observada es
la inflacion esperada, este anuncio pretende anclar las expectativas de inflacion futuras
para que se plasmen en subidas de precios mas altas que las actuales.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/guide-to-changes-in-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
https://especiales.realinstitutoelcano.org/coronavirus/
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/oteroiglesias-estrategia-quid-pro-quo-banco-central-europeo
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Figura 2. Balances consolidados de la Fed y el BCE, 2007-2019

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0

2,5 /_/-
2,0

1,5 /

1,0

0,5
0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Fed (billones $) BCE (billones €)

(1) Balances a 31 de diciembre de cada afo.
Fuente: Fed y BCE.

Ademas, la Fed dejara de equiparar automaticamente una baja tasa de paro con el
recalentamiento de la economia. De esta forma, podria estar aceptando la hipétesis
segun la cual un bajo desempleo responde mas a que hay muchos trabajadores
desanimados que dejan de buscar empleo que a que la economia se encuentre cerca
de pleno empleo. La mala situacion econémica puede reducir la participacion en el
mercado laboral, con el consiguiente impacto adverso sobre el crecimiento y la pobreza,
ya que suelen ser los trabajadores poco formados y pobres los que antes abandonan la
busqueda de empleo. En palabras de la Fed, “el nivel maximo de empleo es un objetivo
de amplio espectro, no directamente observable y que cambia con el tiempo”. Esta frase
es un torpedo en la linea de flotacidén del concepto de tasa natural de paro, que ha regido
las decisiones de politica monetaria durante los ultimos 30 afos.

De este modo, la Fed compra parte del argumentario de los defensores de la idea de
que hemos vivido un cambio de paradigma que nos aboca a un estancamiento secular.
Como defienden Larry Summers y Paul Krugman, durante los ultimos 15 afos se han
producido cambios estructurales en la economia como el envejecimiento, la
globalizacién, las nuevas tecnologias y el aumento de la desigualdad, tendencias que
reducen el tipo de interés natural de equilibrio (véase la Figura 3) y nos abocan a tasas
de crecimiento bajas. Con ello, la inflacién (enemigo a batir desde los afos 70) queda
relegada a preocupacién secundaria.


http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/steinberg-estancamiento-secular-summers
https://www.piie.com/events/secular-stagnation-and-future-global-macroeconomic-policy
https://voxeu.org/article/four-observations-secular-stagnation
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Figura 3. Tipo de interés natural de equilibrio en EEUU y la Eurozona, 1972-2020
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Sowurce: Holston et al. (2017), "Measuring the Matural rate of Interest: International Trends
and Determinantz”, Journal of International Economics, Vol 108, Suppiement 1, pp. S59-575.

Fuente: “The shadow of fiscal dominance: misconceptions, perceptions and perspectives”, discurso
pronunciado por el miembro del Comité Ejecutivo del BCE Isabel Schnabel el 11/1X/2020.

La Fed pasa asi a dotarse de medios para intentar evitar una peligrosa “japonizacién”
de la economia estadounidense, abriendo la puerta a que los tipos de interés
permanezcan muy bajos durante mucho, mucho tiempo; y, de paso, reconociendo que
las subidas de tipos que comenzaron en 2015 (véase la Figura 4) fueron precipitadas.
Queda por ver si efectivamente se puede conseguir aumentar asi la inflaciéon: Japdn
lleva mas de 20 afos intentandolo.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200911_slides~d99f3020a8.en.pdf?f0e6377d091c1f1d633bb727cd429eee
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Figura 4. Tipos de interés establecidos por la Fed y el BCE, 1/1/2001-1/1X/2020
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Fuente: Expansion.

Implicaciones distributivas y geopoliticas

Las implicaciones de esta decisién son profundas. Menores tipos de interés y mayor
inflacion son buenos para quién esté endeudado y malos para los acreedores. A nadie
se le escapa que saldremos de la pandemia con niveles de deuda publica nunca vistos
salvo en tiempos de guerra. Y para hacer frente a la deuda sélo hay tres opciones. Bien
se genera crecimiento y se paga, bien se genera inflacién para reducir su valor real (lo
que hace mas facil el pago y por el camino deprecia la moneda), bien se reestructura o
impaga. Y durante el proceso, si uno tiene una moneda creible como el délar o el euro
y la ratio deuda/PIB permanece estable, se puede refinanciar indefinidamente, lo que
exige que los tipos de interés no suban (Olivie Blanchard lleva tiempo defendiendo que
con bajos tipos de interés, si la emision de deuda publica sirve para realizar inversiones
que aumentan el potencial de crecimiento, la ratio deuda/PIB no tiene por qué
aumentar).

Como nadie quiere ni oir hablar de reestructuraciones o impagos (¢ se acuerdan de
Grecia o de Argentina?) la Fed esta insinuando que la inflacién (junto al crecimiento)
tendrd un papel fundamental en la estrategia de reduccion de deuda (algo que ya
sucedié después de la Segunda Guerra Mundial tal y como refleja la Figura 5), lo que
supone tomar una posicion politica que no favorece a los ahorradores. También esta
mostrando que esta dispuesta a continuar recortando las cuentas de resultados de
bancos y aseguradoras, que estarian mas contentas con tipos de interés mas elevados.
En términos de equidad distributiva intergeneracional, si consigue aumentar la inflacién
y el empleo estara facilitando el futuro de las generaciones mas jovenes, para las que
el servicio de la deuda publica emitida durante la crisis no sera tan gravoso, a cambio
de una menor renta real de los jubilados, que estaran en peores condiciones para
protegerse de una inflacion elevada.


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.109.4.1197
https://especiales.realinstitutoelcano.org/grecia/
https://especiales.realinstitutoelcano.org/grecia/
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Figura 5. Deuda publica sobre el PIB, 1945-1980

300%
250%
200%
150%
100%
50% K

0%

1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980

e Australia Canada Reino Unido EEUU e=Francia Japon

Fuente: Historical Public Debt Database, FMI.

Como la Fed es el banco central mas importante del mundo, y emite la (por ahora)
moneda de reserva mundial, esta decisién tiene también implicaciones geopoliticas. El
BCE, que también se encuentra inmerso en un proceso de revision estratégica de su
politica monetaria (que debe concluir a finales de 2020), debe optar ahora por seguir la
estela de la Fed, lo que gustaria a los paises del sur y disgustaria a los del norte (en
especial a Alemania), o no hacerlo y aceptar una apreciacion del euro, que lastraria la
ya de por si débil e incierta recuperacion econémica.

China, por su parte, que hace un afo se encontraba en plena guerra de divisas con
EEUU, también se vera perjudicada, tanto por la apreciacion del yuan, que debera
contrarrestar con su propia politica monetaria, como porque los délares que recibira por
las ingentes cantidades de bonos del Tesoro norteamericano que guarda como reservas
de su banco central tendran menor poder adquisitivo (esto, por cierto, también le pasara
a paises como Arabia Saudi o Japdn, que también llevan décadas financiando a EEUU).
De hecho, la decision de la Fed seguramente serd interpretada en China como una
expresion del poder monetario de EEUU, entendido como la capacidad del pais que
emite la moneda de reserva de forzar a otros a modificar sus politicas o de perjudicarlos
directamente, por ejemplo mediante la manipulacion del tipo de cambio. Esto podria
devenir en una nueva escalada de tensiones comerciales entre ambos paises y en una
respuesta por parte del banco central de China para evitar la apreciacion del yuan frente
al ddlar, que se sumarian a los conflictos ya existentes en relacién a Hong Kong o la
tecnologia 5G, que harian mas dificiles los acuerdos para reformar instituciones
internacionales clave como la Organizacién Mundial del Comercio o la Organizacion
Mundial de la Salud, como pretende la UE.

Asimismo, en el medio plazo, las acciones de la Fed podrian contribuir a erosionar la
confianza de mercados y gobiernos en el papel internacional del délar, que se viene
debilitando en los udltimos afios por las erraticas declaraciones (y acciones) del


https://twitter.com/miotei/status/1159042506346180608
https://www.jstor.org/stable/10.7591/j.ctt1xx45w
https://blog.realinstitutoelcano.org/?s=trump
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presidente Trump pero sin perder todavia su posicién de centralidad en el sistema
monetario internacional. Esto se debe a que EEUU esta, una vez mas, tomando
decisiones de politica monetaria con implicaciones internacionales pensando sobre todo
en sus intereses nacionales, y utilizando su poder monetario para extraer ventajas.
Ademas, si las acciones de la Fed tienen éxito y generan inflacién, tenderan a reducir el
atractivo del délar como depdsito de valor.

En todo caso, a diferencia de otros momentos de la historia, ahora existen potenciales
rivales para el dblar, sobre todo el euro y el yuan. La UE ha entendido que tiene que
desarrollar su autonomia estratégica, vinculando la politica econémica exterior a la
geopolitica, como hacen todas las grandes potencias. Y la internacionalizacion del euro,
hasta ahora nunca utilizada como herramienta de politica exterior, es uno de los
instrumentos que necesita promover. De hecho, como sostiene Randall Henning, la
creacion del euro tuvo como uno de sus objetivos que la UE ganara autonomia frente a
los shocks monetarios derivados de la hegemonia del délar, que afectaban
negativamente a las economias europeas (y también a las de otros paises) incluso
cuando no eran concebidos como acciones de politica exterior contra la misma. Ahora
que el escenario geopolitico es cada vez mas incierto y conflictivo y que la Unién parece
convencida de la necesidad de promover su soberania econémica y tecnoldgica y
depender menos del “amigo americano”, podria utilizar las voluminosas emisiones de
deuda con las que va a financiar el fondo de recuperacién para ampliar la liquidez y
profundidad de los mercados de deuda en euros, que son una condicién necesaria para
que una moneda sea considerada de reserva. China, por su parte, sabe que su camino
hacia la hegemonia global pasa, entre otras cosas, por la internacionalizacioén del yuan,
pero eso requiere liberalizar su sistema financiero, reducir sus controles de capitales y
dejar de manipular el valor de su moneda, algo que por el momento no parece dispuesta
a hacer.

Conclusiones

El cambio de orientaciébn de la politca monetaria de la Fed abre importantes
interrogantes. El primero es si tendra éxito en elevar la inflacion y el crecimiento. Los
niveles de deuda publica con los que los paises avanzados saldran de la pandemia
seran tan elevados que requeriran una estrategia monetaria agresiva y, posiblemente,
un cambio de mentalidad en los bancos centrales (los paises emergentes también
necesitarian algo similar, pero lo tendran mucho mas dificil porque la expansién
monetaria podria generar salidas de capitales y pérdidas de confianza). Una
combinacién de crecimiento, inflacién, bajos tipos de interés que permitan la
refinanciacion de la deuda, mayores impuestos y represion financiera seran,
seguramente, las férmulas para evitar las temibles (y evitables) reestructuraciones de
deuda. Esta estrategia ya tuvo éxito a partir de 1945, cuando la deuda generada por el
esfuerzo de guerra se fue licuando progresivamente en muchos paises occidentales. El
problema es que en aquellos afios también se produjeron importantes aumentos de la
productividad que alimentaron el crecimiento, que hoy, por el momento, no se observan.
Ademas, Japdn, que lleva décadas intentando generar inflacién, no lo ha conseguido,
aunque también es cierto que su poblacién activa esta disminuyendo (y asi es muy dificil
generar crecimiento y que los precios suban), algo que seguramente no ocurrird en
Europa o EEUU.


https://eeas.europa.eu/headquarters/headquarters-homepage/84888/building-global-europe_en
https://eeas.europa.eu/headquarters/headquarters-homepage/84888/building-global-europe_en
https://www.cambridge.org/core/journals/international-organization/article/systemic-conflict-and-regional-monetary-integration-the-case-of-europe/563799BD6B3EEEB69B6DCC0A40A45342
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13563467.2012.685931
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13563467.2012.685931
https://www.bruegel.org/2020/08/emerging-market-central-banks-and-quantitative-easing-high-risk-advice/
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Si la Fed (y otros bancos centrales) tienen éxito y la inflacion se sitla en un rango del
2%-4%, habra que ver si se mantiene estable, que seria lo deseable, o0 si entramos en
peligrosas espirales inflacionistas por la aceleracion de expectativas de subidas de
precios, como las que se produjeron tras la ruptura del sistema de Bretton Woods en
1971 y las crisis del petréleo de 1973 y 1979. En cualquier caso, no estariamos hablando
de hiperinflaciones “a la venezolana”, pero si los precios se descontrolasen, los bancos
centrales tendrian que dar marcha atras y subir rapidamente los tipos de interés, lo que
podria desencadenar una recesion como la de principios de los afios 80. Este escenario,
a dia de hoy, es muy poco probable, pero para que no se materialice seria importante
que no se produjera un aumento del proteccionismo y una desglobalizacion intensa, ya
que parte de reduccién estructural de los precios en las ultimas décadas ha venido
causada por el efecto desinflacionario de la entrada de China y otros paises emergentes
en el comercio mundial que, con sus menores costes, han reducido sensiblemente los
precios de las manufacturas. E igual que la integracion comercial ha generado caidas
de precios, la desintegracién tendria el efecto inverso. Asimismo, como han subrayado
Matthew Klein y Michael Pettis en su libro Trade Wars are Class Wars, una de las claves
para salir del estancamiento secular, generar crecimiento (y de paso suavizar las
tensiones comerciales) es reducir la desigualdad dentro de los paises, lo que requiere
un replanteamiento de los sistemas tributarios para volverlos mas progresivos, en
particular gravando a los percentiles mas ricos. Las recientes propuestas que recogen
los libros de Paul Collier, Martin Sandbu o Mark Blyth y Eric Lonergan, que subrayan la
necesidad de recuperar un crecimiento mucho mas inclusivo para que el capitalismo sea
socialmente sostenible, también ponen el énfasis en esta idea. Es posible que el
esfuerzo de reconstruccion y nuevos pactos sociales post-pandemia exija nuevos
contratos sociales y mayores impuestos, por lo que los paises occidentales vayan en
esa direccion.

Por ultimo, para Espana, la clave serd como reaccionara el BCE ante esta nueva
situacion. Se atribuye a John Maynard Keynes la frase: “Cuando los hechos cambian,
yo cambio de opinidn. ¢Usted qué hace?”. Es bienvenido que la Fed haya tenido el
coraje y la independencia de adaptar su politica monetaria a las nuevas circunstancias.
Queda por ver si en Berlin y Frankfurt hacen la misma lectura.
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