BAJO LA

(Base monetaria ajustada de Estados Unidos, variacion porcentual interanual)

" Terreno desconocido

Politica monetaria enérgica para combatir crisis

A ACTUAL desaceleracién econémica mundial probablemente no serd tan grave como la Gran Depresion, en
parte gracias a la respuesta vigorosa de las autoridades mundiales. Hace 80 afios, las autoridades no reconocieron

80 — la necesidad de relajar las condiciones monetarias y eso, en buena medida, desencadend la depresion. El grafico
describe el radical cambio filoséfico en la aplicacién de las politicas desde entonces.

Al inicio de la crisis a mediados de 2007, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) rebajé decididamente la meta de la
tasa de interés de politica monetaria —tasa de fondos federales o de préstamos interbancarios a un dia— e introdujo servi-
cios especiales para garantizar liquidez a todo el sistema financiero. Pero un exceso de dinero en el sistema podria situar la
tasa interbancaria por debajo de la meta y avivar la inflacién, y por eso la Fed opt6 por absorber liquidez vendiendo titulos
del Tesoro de Estados Unidos.

Las condiciones financieras y econdmicas se deterioraron drasticamente tras el colapso de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008. Ademads de rebajar atin mas la tasa interbancaria e introducir mds servicios, la Fed ahora ha aumentado

60 —— su balance en mads del doble en tan solo unos pocos meses, afianzando asi las reservas de los bancos y la base monetaria.
Sin embargo, los agregados monetarios mas amplios aumentaron solo moderadamente, dada la cautela de los bancos.

El incremento del balance complicé la tarea de mantener la meta de la tasa interbancaria, y en diciembre de 2008 la Fed la
redujo a un rango de 0 a 25 puntos basicos. Aunque ya no hay margen para mas recortes, la Fed todavia puede conducir la poli-
tica monetaria modificando la composicién y el tamafio de su balance, algo crucial ante la creciente amenaza inflacionaria.

Replanteamiento tras la
Gran Depresion

En 1930, la Fed ayud6 a desencadenar la Gran
40 ——  Depresion al endurecer la politica, y en 1937 ex-
tingui6 la recuperacién y provocd una recesion
econdmica al aplicar los frenos demasiado pronto.
Es cierto que en el interin si increment6 la masa
monetaria, pero mucho menos que hoy en dia.

Financiamiento
de una guerra
mundial

<«——— La Fed compré deu-
da del Tesoro masi-
vamente durante la
segunda guerra mundial para que el gobierno pudiera financiar
la vasta ampliacién del presupuesto de defensa. El financiamien-
to de déficits presupuestarios abismales en los afios cuarenta
provoco fuertes altibajos de la base monetaria, pero ninguno
como el aumento en el otofio de 2008.

Base monetaria

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis.

Preparado por Koshy Mathai y Simon Wilson,
Fondo Monetario Internacional.
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Aumento récord .
Tras haber duplicado el tamafio de su balance, la Fed
se apresta ahora a incrementarlo atin més, con lo que
la base monetaria (linea azul) se saldria de la escala
presentada en esta pdgina. En marzo de 2009, la Fed
anunci6 una compra masiva de valores hipotecarios
y deuda emitida por las instituciones hipotecarias
Fannie Mae y Freddie Mac. Informé ademads que em-
pezaria a comprar bonos del Tesoro de Estados Uni-

100

dos a largo plazo. Estas compras ya han empezado, — M 80
pero podrian ser de mucho mayor alcance.
Estrategia de salida
Sin duda la espectacular expansion de la base monetaria por parte de
la Fed estd justificada por la fuerte desaceleracién econémica y el ries-
go de deflacién. Pero la estrategia de salida podria ser complicada.
Una vez que empiece la recuperacién y los bancos estén mds dis-
puestos a prestar sus reservas, la Fed tendrd que contraer la base
monetaria rapidamente para evitar la inflacién. Lo crucial es saber — N 60
cudndo hacerlo.
Pero aun si el momento de hacerlo fuera obvio, la manera de
hacerlo puede ser menos evidente, ya que ahora algunos de los acti-
vos en el balance de la Fed tienen plazos relativamente largos y, como
son iliquidos, su venta répida es dificil. La Fed estd barajando varias
opciones al respecto, algunas de las cuales requeririan una nueva
autoridad legal.
Basicamente, en efectivo 40
La linea azul gruesa denota el crecimiento anual ajustado de la base monetaria de
Estados Unidos, o sea, la cantidad real de efectivo en la economia y las reservas ban-
carias disponibles. Aparte del acaparamiento de efectivo debido al temor de una falla
informatica por la llegada del afio 2000, la base monetaria de Estados Unidos creci6
de forma bastante uniforme desde la segunda guerra mundial hasta finales de 2008.
La linea roja indica por qué, pese a la explosién de la base monetaria, no hay un riesgo
inminente de inflacién. El dinero inyectado en los bancos no ha salido de sus bévedas. La
linea roja denota la tendencia del M2, es decir, la base monetaria (linea azul) mas los fon-
dos en las cuentas corrientes y de ahorro de particulares y empresas. Este agregado mds 20

amplio ha estado creciendo solo moderadamente.
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Temor por las caidas de precios
Los consumidores buscan precios més bajos. Pero si hay deflacién  y eso genera descensos adicionales de los precios. Por tltimo, los
—es decir, una caida generalizada y constante de los precios— la  consumidores pueden postergar las compras ante la expectativa de
economia puede entrar en una peligrosa espiral descendente. La  que los precios bajen atin mds. Pero si todos los compradores se abs-
deflacion hace que los préstamos parezcan caros aun si las tasas de ~ tienen de comprar, los precios continuardn bajando y podria surgir
interés son muy bajas; esto reduce la inversién y el crecimiento, lo  un circulo vicioso. La necesidad de evitar tal situacion a toda costa
cual provoca nuevas bajas de precios. Ademds, esa aparente carestia ~ explica por qué la Fed reforzé la base monetaria y por qué diversos
hace que los consumidores se sientan mas pobres y gasten menos, gobiernos han adoptado importantes programas de estimulo fiscal.
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