Lajornada

Tres afios después de la recesioén
de 2009, la recuperacién mun-
dial se tambalea. Los encargados
de las politicas, sobre todo en
naciones desarrolladas, estan
bajo presién para actuar. Dadas
las preocupaciones por la susten-
tabilidad de las deudas publicas,
en Occidente persiste la carga
sobre los bancos centrales para
levantar la economia mediante la
liberacion monetaria. Pero si
bien esta medida se sigue apli-
cando a escala global, sobre todo
mediante instrumentos heterodo-
xos en Occidente y modestos
recortes en las tasas de interés en
los mercados emergentes, su
impacto en el crecimiento econd-
mico es escaso.

En paises donde las tasas de
referencia son cercanas a cero, el
espacio para nuevos recortes es
limitado. All{ los bancos centra-
les extienden las medidas hetero-
doxas, de las cuales la mas
importante es la llamada libera-
cion o flexibilizacion cuantitati-
va (QE, por sus siglas en inglés),
que consiste en expandir sus
balances mediante la adquisicién
de activos.

El Banco de Inglaterra (BDI)
adopté este curso a principios de
junio, al responder a la persisten-
te debilidad econémica de GB
anunciando nuevas compras de
bonos gubernamentales por 50
mil millones de libras (78 mil
mdd). Esto elevara los bonos en
poder del BDI a 375 mil millo-
nes de libras (alrededor de un
tercio del volumen total de bonos
del gobierno).

EN OCCIDENTE SIGUE
LA CARGA SOBRE LOS
BANCOS CENTRALES
PARA LEVANTAR LA

ECONOMIA MEDIANTE LA

LIBERACION MONETARIA

En EU, la Reserva Federal
(Fed) se ha abstenido de expan-
dir el programa de QE desde
mediados de 2011. En cambio
lanz6 una operacién consistente
en prolongar el vencimiento de
la deuda en su cartera vendiendo
deuda a corto plazo y usando el
ingreso restante en comprar ins-
trumentos de vencimiento mas
distante. Esto, junto con un com-
promiso verbal de mantener
bajas las tasas a corto plazo hasta
finales de 2014, ha contribuido a
lograr rendimientos bajos sin
precedente en los bonos del
Tesoro de EU a largo plazo y, por
tanto, en las hipotecas ligadas a
los mismos.

A la luz de la pérdida de
impulso en la economia de EU
durante el primer semestre de
2012, Oalgunos participantes en
el mercado esperan que la Fed
reactive la QE, tal vez ya en sep-
tiembre. El Comité Federal por
un Mercado Abierto pareci6 vali-
dar estas expectativas en su reu-
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nién de principios de agosto, al
expresar una clara inclinacién
hacia la liberacién diciendo que
estaba listo para conceder mayor
margen si era necesario. Un factor
que podria influir en la Fed es la
proximidad de las elecciones de
noviembre; tradicionalmente ese
banco central ha mantenido inalte-
radas sus posturas en los meses
previos a las elecciones, por temor
de hacer cambios a los que se atri-
buya motivacién politica.

La Fed no se hace ilusiones
respecto de la controversia que
provoca la QE. Si bien la mayoria
la consideran justificada en tiem-
pos de falla del mercado, como en
el periodo posterior al colapso de
Lehman Brothers, se cuestiona
que siga usdandose hoy. Se pone
en duda su efectividad para
desencadenar el mecanismo de
transmision monetaria; mucho
del dinero eletrénico creado se
queda en el sistema bancario en
vez de usarse para dar acceso al
crédito a hogares y empresas.

En relacién con los mercados
de activos, sin duda ha tenido
impacto, estimulando a los
inversionistas a obtener créditos
baratos e invertir en valores de
mayor rendimiento y mayor ries-
go. Pero si los precios vuelven a
desplomarse una vez que los pro-
gramas de QE agotan su curso,
ésta sélo sirve para incrementar
la volatilidad. También es ambi-
guo su efecto en la economia
real, mediante los precios de los
activos. En EU puede haber teni-
do un efecto positivo, aunque
temporal, en la riqueza mediante
precios mas altos de los valores,
pero fue contrarrestado por un
debilitamiento del ddlar y un
alza en los precios de la gasolina.
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Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, en imagen del pasado 7 de agosto m Foto Ap

Las estrategias de salida son
otra causa de preocupacion. Los
bancos centrales no se habian
embarcado antes en medidas
poco ortodoxas en escala seme-
jante. Existen temores de que las
grandes sumas de dinero electro-
nico que se crean disparen la
inflacién mds adelante. Los ban-
cos centrales afirman que tienen
los instrumentos para protegerse
contra ese riesgo, pero su capaci-
dad de anticipacién qued6 en
entredicho cuando no lograron
prevenir la burbuja financiera de
2003-07.

Todas las miradas en el BCE

En ningin lado son mds criticas
las decisiones de politica mone-
taria que en la zona euro. Dada la
renuencia de los miembros acre-
edores, encabezados por Alema-
nia, a comprometer recursos
suficientes para los fondos de
rescate, el Banco Central Euro-
peo (BCE) es la tnica institucion
con recursos para aliviar las pre-
siones de financiamiento sobre
los soberanos y los bancos de la
periferia.

Hasta ahora el BCE se ha resis-
tido a desplegar todo su arsenal.
Su mandato es estrecho: estd
encargado s6lo de mantener la
estabilidad de precios (a diferen-
cia de la Fed, que también abarca
el empleo). Y el financiamiento
monetario directo a gobiernos estd
expresamente prohibido por los
tratados de la UE.

Dentro de esas limitaciones el
BCE ha hecho més de lo que se
reconoce. Su tradicional audacia
le ha evitado recortar las tasas en
forma tan drastica como la Fed,
pero en junio redujo su principal

tasa de referencia a 0.75% y su
tasa de depositos a 0%. El pobre
panorama econdémico de la zona
euro y las presiones inflacionarias
en retirada le daran cobertura para
mayores recortes en el segundo
semestre de 2012, incluido un
posible cambio hacia una tasa
negativa de depdsitos.

Sin embargo, el principal
canal de la nueva liberacién
monetaria serd mediante una
expansion del balance del BCE,
el cual ya se ha visto fortalecido
por una extensa aportacién de
liquidez a los bancos de la regién
y por el Programa del Mercado
de Valores, mediante el cual el
BCE compré en los mercados
secundarios los bonos de sobera-
nos en problemas.

El banco justific6 estas com-
pras de bonos de gobierno adu-
ciendo que el mecanismo de
transmision monetaria no estaba
funcionando (es decir, los recor-
tes en tasas a corto plazo no se
reflejaban en los costos de los
créditos a largo plazo para algu-
nos paises).

A diferencia de los de Occi-
dente, los bancos centrales de
paises emergentes tienen cierto
margen para recortar tasas de
interés. En contraste con las
tasas reales negativas que pre-
valecen en Occidente, las tasas
reales son marginalmente posi-
tivas en mercados emergentes,
y la inflacién ha estado cedien-
do en meses recientes. Es pro-
bable que esta tendencia conti-
nde, en tanto la demanda de
productos bdsicos blandos com-
pense el impacto inflacionario
de las malas cosechas en los
precios de los alimentos en
meses proximos.

EIU espera que varios merca-
dos emergentes recorten tasas de
interés en el segundo semestre
de 2012, pero la extension de los
recortes serd modesta. El banco
central brasilefio, que redujo su
tasa de referencia en siete oca-
siones de agosto de 2011 a la
fecha (de 12 a 8%), es un caso
atipico, que refleja las circuns-
tancias particulares de ese pais.

Se prevé que el banco central
chino, que hizo dos recortes en
meses recientes, complete el
ciclo con uno mds de 25 puntos
base durante el tercer trimestre.
En India, donde la inflacion se
mantiene obstinadamente alta,
no se contemplan mds recortes
hasta principios de 2013.

En conclusién, se espera mas
liberacién monetaria en los pré-
ximos meses, en forma de expan-
sién de balances en bancos cen-
trales y recortes de tasas de
interés. Esta liberacién producira
cierto alivio, pero no se espera
que dinamice la economia glo-
bal. Los recortes de tasas en el
mundo emergente serdn modes-
tos, y las medidas monetarias
heterodoxas ya estdn producien-
do dividendos decrecientes.

Los problemas de Occidente
(alto desempleo, infraestructura
crujiente, atencién a la salud y
costos pensionarios insosteni-
bles, asi como la necesidad de
avanzar hacia un mayor federa-
lismo en la zona euro) son
estructurales y no reparables con
ajustes monetarios. Las solucio-
nes requieren de compromisos
politicos que resultan elusivos
entre la polarizaciéon en Was-
hington y el impasse entre el
centro acreedor y la periferia
deudora en la zona euro.
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