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El accidentado cambio en la politica monetaria de EU

a inestabilidad experimentada por los mercados finanderos intemaciona-

les durante las dltimas semanas refleja las dificultades de la Reserva Fede-

ral de Estados Unidos en su aparente deseo de terminar con su programa
de relajamiento cuantitativo (QE, porsus siglas en inglés), consistente en la com-
pra de bonos del Tesoro e hipotecarios. Por un lado, un importante grupo dentro
de la Fed tiene una cada vez mayor preocupacion sobre el peligro potencial que
representa el QE; por otro lado, el endeble desempernio de la economia estadou-
nidense hace dificil justificar cualquier limitacion en el relajamiento monetario.

La preocupacién de algunos funcionarios
de la Fed por la desfavorable relacion cos-
to-beneficio de la pdlitica monetaria actual
se centra en: 1) una potencdial inflacién por
la “impresién” de dinero; 2}las burbujasque
el QE podria producir al impulsar los precios
de los activos, coma los mercades acciona-
rios, y 3) los problemas de ajuste al termi-
nar e QE, que serdn mds fuertes entre ma-
yorsea su duraciony la expansion del balan-
ce del banco central.

La inestabilidad que afecté a los merca-
dos en semanas recientes evidencid los pei-
gros de las burbujas v la dificultad de redu-
cir la compra de los bonos. Para calmar los
mercados, la Fed enfatizd lo lejos que esta
de cualguier cambio importante en su po-
litica. Los mercados accionarios reacciona-
ron, de forma general, recuperado lo que
perdieron como consecuencia a los prime-
rosanunciosde modificaciones al programa
de QE. En contraste, la recuperacion del mer-
cado de bonas del Tesoro ha sido modera-
da. Aungue el rendimiento del bono de 10
afos se ubica entre aproximadamente 2.50
y 2,60 por ciento en comparacion con el mi-
nimo reciente de 1.65 pordiento a mediados
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de mayo, alin se ubica por debajo del maxi-
ma de 2.7 por diento, visto en la primara se-
mana de julio.

Una salida por parte de la Fed de su posi-
cidn en bonos del Tesoro (en contraste con
una postura intermedia de reducir sus com-
pras, o de dejar de acumular mayores posi-
ciones) incrementaria las tasas de interés a
niveles muy por ariba de los maximos al-
canzados un par de semanas atras, frenaria
el crecimiento econdmico con menores ni-
veles de recaudacion impositiva, y aumenta-
ria el tamario del déficit pablico con mayo-
res gastos, incluyendo intereses. Adicional-
mente, e Tesorodejariaderecibirlosintereses
que el banco central regresa por los bonos
en su poder.

Anteesto, no sorprende que los mercados
reaccionaran drasticamente a los comenta-
rios de Ben Bernanke respecto a un cambio
de politica, aungue fuese a futuro y mode-
rado. Aumenta la preocupacion elhecho de
guela economia estadounidense todavia se
ve muy débil eincapaz de absorber choques
adicionales.

De otro lado, aunque las cifras de empleo
han sido positivas en meses recientes, la re-

cuperacion en cuanto a los ingresos por sala-
rios y beneficios ha sido minima. Desde sep-
tiembre del afo pasado estos beneficios han
avanzado a una importante tasa anualizada
de aproximadamente 3.5 por ciento. Sin em-
bargo, desdelos niveles maximos alcanzados
antes de la recesion de 2008, estin sdlo me-
dio punto porcentual amiba. En contraste, el
ingreso disponible personal (DPI, porsussiglas
eninglés)estaapraximadamente? 3 porder-
to arriba de suméximo previo a la recesion, y
aun cuando los beneficios laborales finalmen-
teexperimentan un crecimiento sélido, el DPI
ahora seencuentra debilitado, creciendo ape-
nas 1.34 por dento desde septiembre, en tér
minos anualizados.

Este debilitamiento se explica en parte por
la politica fiscal, la cual ha incrementado los
impuestos y reducido los gastos. Estimamos
que el DPI, eliminando el efecto de la politica
fiscal, ha crecido a una tasa anual de aprox-
madamente 4.6 porciento desde septiembre.
Es posible que la Fed haya concluido que el
efecto del cambio en la pdlitica fiscal restricti-
va sobre el DP| serd transitorio y que durard el
fuertecrecimientosubyacentedeesta métrica,
reflejado en el crecimiento de 4.6 por ciento.

Para justificar un posible cambio ensu po-
litica de QE, la Fed también ha hecho refe-
rencia al fuerte crecimiento en el sector vi-
vienda. Estesector ha tenido un desempefio
dramatico en los Ultimos timestres. Duran-
telos 12 meses terminados en marzo (el 0l
timo reporte del PIB), su avance fue de 13
por ciento. Sin embargo, el sector en si mis-
mo representa un porcentaje pequenc de la
economia en su conjunto, aunque con efec-

tosimportantes en otros rubros de gasto.

En cuanto al PIB en su conjunto, las bunas
noticias relativas a los ingresos personales y
la vivienda no han sido suficientes. Durante
los dltimos 12 meses terminando en marzo
el PiIB avanzo apenas 2 por ciento. Ademds,
en los Gltimos dos timestres reportados el
crecimiento anualizado fue de apenas 1.40
por ciento. La debilidad en la inversién por
parte de las empresas y del gasto del sector
publico(con tasas negativas), especialmente
en defensa nacional, han sido factores muy
importantes en este debilitamiento. Por su
parte, & sector externo también experimenta
tasas negativas de crecimiento. Si estos fac-
tores no cambian es dificil ver cdmo el ingre-
so personal pueda seguir su fuertetendencda
reciente. De hecho, los reportes para abril y
mayo para ¢ gasto personal mostraban se-
fales de debilitamiento.

Encuantoala inflacion al consumidor, és-
ta ha sido especialmente débil en meses re-
cientes, quizas reflejando & pobrecrecimien-
to del PIB. La inflacién medida por el indice
de gastos al consumo ha avanzado a tasas
anualizadasde apenas 1 por dento durante
los dltimos cuatro meses a mayo.

La informacion indica que un cambio en
la politica monetaria luce cada vez mas im-
probable, aunquelos peligros potenciales si-
guen aumentando; suponiendo que algdn
diala economia estadounidense vuelvaa ta-
sas fuertes de crecimiento. B
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