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USTIN - Allé por 2021 y

principios de 2022, una

pandilla de destacados

economistas (que incluia a

Llawrence H. Summers, Jason
Furman y Kenneth Rogoff, todos de Harvard)
criticd el programa fiscal y de inversiones de o
adminisiracién Biden y presiond a la Reserva
Federal de los Estados Unidos para que subie-
ra los fipos de inferés. El argumento era que
el gasto del gobierno federal iba a impulsar
una inflacién “persistente”, haciendo necesar
riat la adopcién de una poliica de austeridad
sostenida. Por desgracia, el desempleo fenia
que aumentar a no menos de 6.5% durante
varios afios, segin un estudio pregonado por
Furman.

Este frio (como muchos comentaristas de
ideas afines) no consiguié influir en la Casa
Blanca o en el Congreso, pero estaba en sinfo-
nia con el presidente de la Fed, Jerome Powell,
y sus colegas, que empezaron a subir los fipos
de interés a principios de 2022y no han dejcr
do de hacerlo. Frente al veloz endurecimiento
monetario de la Fed, figuras progresistas encer
bezadas por la senadora (de Massachusetts)
Elizabeth Warren expresaron al poco fiempo
sus temores de que el resuliado fuera recesién,
desempleo en masa y (aunque no lo dijeron)
una victoria republicana en 2024.

Pero la realidad macroecondmica ha des-
baratado las predicciones de ambas partes.
Conlra los que querfan austeridad, a medic-
dos de 2022 la inflacién comenzé a disminuir
(lo que es afribuible en parte a ventas de la
Reserva Esfratégica de Pefréleo de los Estados
Unidos). No hubo inflacién persistente, ni un
gran aumento de la inflacién como resuliado
del estimulo fiscal de 2021, ni inflacién salo-
rial por el bajo desempleo. Es evidente que los
modelos y precedentes histéricos en los que se
basé el frio de Harvard ya no son aplicables
(si acaso lo fueron alguna vez).

Tompoco hubo recesién, el desempleo no
aumentd, y la subida de fipos de interés no
desalenté la inversion de las empresas. Aun-
que la construccién residencial resulié afector
da, el sector de la construccion en general no
fardd en recuperarse, y la crisis bancaria de
principios de este afio no provocd un conta-
gio financiero. Por supuesto que una recesién
fodavia es posible, pero hasta ahora no hubo
muchas sefiales preocupantes en ese senfido.

Esfas circunstancias favorables han llevado
a algunos observadores a felicitar a Powell y
a la Fed por haber logrado un «aterrizaje sucr
ve». Pero afribuir el mérito de lo sucedido a la
Fed es pensamiento magico. No hay ninguna
feoria o precedente que explique de qué mar
nera una subida de fipos de inferés iniciada en
enero de 2022 podria haber provocado un
descenso de la inflacion en julio de ese mismo
ano.

Cualesquiera hayan sido las consecuen-
cias del endurecimiento de la Fed, esfe no ha
fenido hasta el momento ninguna relacion con
la desaceleracién inflacionaria.

Pero, scomo es que dieciocho meses de
subidas de tipos de inferés no han tenido
ningun efecio perceplible sobre el empleo, la
inversion o el crecimiento? Esfo es un enigma
para los progresistas, fanfo como la caida de
la inflacion lo es para los austeros, sobre todo
si se tiene en cuenta que el refuerzo del ahorro

.Como explicar el aterrizaje
suave de Estados Unidos?

Desde los halcones delainflacion que advirtieron contralos programas
de estimulodelgobierno hasta los progresistas que condenaron los
aumentosdelas tasasde interés de la Reserva Federal, casi todos han
malinterpretado los indicadores macroeconomicos recientes de Estados
Unidos. Para ver lo que realmente esti pasando, debemos prescindir de
modelos obsoletos y supuestos ortodoxos.

de los hogares por la pandemia ya se ferming,
y que el Congreso ha comenzado a reducir
nuevamente (aunque en forma ligera) varios
programas de gasfo.

Es indudable que una parte de la respuesta
fiene que ver con los nuevos incentivos fributcr
rios a la inversién, sobre todo en las industrias
de los semiconduciores y las energias reno-
vables. Pero esfos secfores son bastante pe-
quefios, y como mucho su crecimiento habrd
generado unos cien mil puestos de frabaijo.
Otra parte de la respuesta puede esfar en la
inversién directa de empresas que huyen del
declive industrial de Europa, un subproducto
de las sanciones contra Rusia. Pero estas cifras
fampoco pueden ser muy grandes.

sQué més puede esfar pasando? Un fac-
for, que me sugirié Robert Aliber, profesor emé-
rito de economia'y finanzas infernacionales en
la Universidad de Chicago, es que la cuarta
parte superior de los hogares estadounidenses
se atiborré de efectivo durante la pandemia.
Estos hogares representan la mayor parte del
poder adquisitivo en los Estados Unidos, y su
gasto es en gran medida inmune a subidas de
fipos de inferés.

Ofra sugerencia procede de VWarren Mos-
ler (padrino de la “teoria monetaria moder
na”), quien sefiala que la deuda nacional de
Estados Unidos crecié a casi 130% del PIB,
desde mas o menos 60% a principios de esfe
siglo. El inferés nefo que se paga por esa deu-
da subié un 35% enfre 2021 y 2022 (hasta
legar al 2% del PIB), y dlrededor del 70% de
esos pagos fueron al sector privado estadou-
nidense. Si sumamos el efecio de los infereses
pagados (a partir de 2008) por tres billones
de dblares en reservas bancarias, el apoyo

fiscal a ravés de este canal ha sido sustancial.

la historia avala la conjefura de Mosler. En
1981 la deuda del gobierno federal de los
Estados Unidos apenas llegaba al 30% del
PIB, y una parte importante esfaba en bonos
a largo plazo con fipo de interés fijo, sin pago
de infereses sobre las reservas bancarios. El
resuliado fue que las enormes subidas de fipos
de interés del entonces presidente de la Fed,
Paul Volcker, afectaron sobre fodo a los deudo
res privados y a la inversion de las empresas,
y el esfimulo fiscal compensatorio derivado de
los pagos de infereses fue pequeio.

En cambio, cuando en 1946 la deuda
federal superé el 100% del PIB, casi toda
estaba en bonos de guerra en poder de los
hogares esfadounidenses. A pesar de que
solo pagaban un 2% de interés, esos bonos
reforzaron los ingresos privados v sirvieron de
base para el crédito hipotecario durante toda
lo década de 1950, un tiempo bastante esfor
ble de prosperidad de la clase media.

lo idea de que el pago de intereses actia
como un “candl fiscal” es inconveniente para
los que dicen estar preocupados por la “car
ga” de la deuda pablica, ya que hace pensar
que tal vez los subidas de fipos de interés de
Powell no fengan efecto negativo sobre el PIB.
De hecho, futuras subidas podrian incluso ser
expansivas, al menos hasta cierfo punio.

Como en ofros casos exiremos (por ejem-
plo Argentina, donde el pago de infereses
equivale ala cuarta parte del Producio Inferno
Bruto o mas), las subidas de fipos aumentardn
los costos para las empresas, y presionarén
al alza sobre los precios, incluidos los de los
acfivos fijos (tierra, minerales, pefrdleo); esto
aparecerd en las medidas de inflacién. Lo que

a su vez desalentard el ahorro, estimulard el
endeudamientoy dard motivos a la Fed para
subir los fipos fodavia mds.

Con el tiempo, este proceso ird en direc-
cidn a un caos econdmico. Pero si esta expo-
sicion es vdlida'y la subida de fipos de inferés
no provoca la recesion que la Fed tan claror
mente deseaq, serd dificil cambiar de rumbo.
la ideologia y el hébito pueden alimentar
esperanzas de que insisfir en una politica inefi-
caz hard que funcione.

2Qué podria poner fin a esta dindmica?
Una respuesta es que se adopte una politica
de austeridad fiscal severa, en la que se usen
recortes presupuestarios para provocar la re-
cesidn que los fipos de inferés no consiguieron
producir. Ya estamos viendo presiones en fal
senfido desde Wall Street.

la semana pasada, Fitch rebaijé la calificar
cién crediticia de la deuda soberana de los
Estados Unidos; el momento elegido habla
a las claras de una intencion de asustar al
Congreso en momentos en que se vencen los
plazos del proceso presupuestario. Adoptar
una polftica de austeridad lo bastante intensa
completaria la eliminacién de la clase media
estadounidense que esfd en curso.

Es evidente que lo mejor seria hacer lo
opuesto: empoderar a la clase media y des-
empoderar a los banqueros. Eso implica baijar
los tipos de inferés v regular los futuros flujos
de crédifo, controlar precios esfratégicos vy
reforzar el apoyo fiscal a los ingresos de los
hogares y el empleo bien remunerado. Con
ingresos dignos y seguros, la gente puede
depender menos de préstamos inesfables. Es
lo que habria que hacer. Pero que nadie se
haga ilusiones.



