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Agotamiento de la Politica Monetaria Global

Después de haber cesado las inyecciones de li-
quidez en 2014 y de iniciar las alzas en su tasa
repo a finales de 2015, el Fed enfrenta un com-
plejo acertijo sobre su postura monetaria a lo
largo de 2016. A las sefales de estancamiento
en Europa y de desaceleraciéon en Japon, aho-
ra se suma una menor dindmica econémica en
los emergentes, particularmente en los BRICs
y América Latina. La contrapartida ha sido una
apreciacion del dolar frente a las monedas du-
ras que ha venido frenando la expansién de su
propio sector externo, provocando crecimientos
que apuntan hacia solo un 1.7% en los Estados
Unidos en 2016 (inferior al 2.4% de 2015).

Asi, en el corto plazo, ha quedado claro que, en
el mejor de los casos, el Fed tan solo estaria su-
biendo 50pbs durante el segundo semestre de
este afio, cerrando 2016 en 1% su tasa repo (en
vez de los +100pbs que se pronosticaba al cierre
del afio anterior), ver grafico adjunto.

El acertijo monetario consiste en que el merca-
do laboral de los Estados Unidos continda muy
dinamico, habiendo alcanzado ya su tasa de
desempleo NAIRU del 5% y donde la “inflacién
subyacente” registra niveles del 2%, validando
las preocupaciones de una buena parte de los

miembros del Fed. Si a ello se agregan los ries-
gos de rapidas alzas en el salario minimo, au-
padas por las campanas politicas populistas (de
ambos bandos partidistas), es evidente que hacia
el mediano plazo el Fed no estaria en capacidad
de bajar la guardia anti-inflacionaria.

En efecto, el grupo “ortodoxo” al interior del Fed,
liderado por su vice-presidente Fischer, ha veni-
do subrayando la existencia de menores espa-
cios monetarios fundamentado en este “trade-off”
clasico de la llamada “Curva de Phillips” (ver In-
forme Semanal No. 1298 de enero de 2016). En
el grupo menos ortodoxo del Fed militan la Co-di-
rectora Brainard y los destacados presidentes re-
gionales Dudley (Nueva York) y Evans (Chicago),
quienes recomiendan mantener la actual postura
de laxitud por periodos mas prolongados, dada la
elevada volatilidad financiera global y el fortale-
cimiento del dolar (antes comentado). La Presi-
dente Yellen tiene la dificil tarea de mantenerse
como “directora creible de la orquesta” del Fed,
balanceando los argumentos de ambos bandos
en el dia-a-dia (ver https://www.federalreserve.
gov/newsevents/speech/yellen20160329a.htm).

Como era de esperarse, el mercado ha respon-
dido con valorizaciones de la renta variable ante
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estos vientos de mayor laxitud del Fed. Por ejem-
plo, el indice S&P-500 ha regresado hacia los ni-
veles de 2.050 (+3% anual), arriba de niveles que
el mercado evalua como insostenibles si el Fed
decide elevar su tasa repo. A nivel global, las in-
yecciones de liquidez del Banco Central Japonés
(BoJ) y del BCE lucen insuficientes para soste-
ner valorizaciones de esos mercados, pues sus
efectos sobre el sector bancario han sido de pos-
tracion de su margen financiero por cuenta del
efecto de las tasas negativas en sus ventanillas
de descuento.

Dado este complejo panorama monetario global,
cabe preguntarse: s Cuanto tiempo mas podra la
politica monetaria “sostener” los mercados de ca-
pitales en ausencia de politicas fiscales que le
den mayor soporte estructural hacia el mediano
plazo? Diversos analisis concluyen acertada-
mente que el “estancamiento secular” del mundo
desarrollado y su baja productividad pronto esta-
ran agotando los magros efectos de los impulsos
monetarios ya comentados (ver FMI-WEQO 2016 y
El-Erian 2016, The Only Game in Town).
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Una forma de visualizar la insostenibilidad macro-
economica del mundo desarrollado del periodo 2015-
2017 es a través de resaltar tres fragilidades eviden-
tes: i) las tasas de interés negativas estan agravando
la “retraccion crediticia”, donde no es gratuito que las
acciones bancarias sean unas de las mas desvalo-
rizadas en 2016 (-15% en lo corrido del afio a abril);
ii) se estan postergando las reformas pensionales y
laborales (especialmente en Francia e ltalia), lo cual
continuara agravando la posicion fiscal, donde la rela-
cién Deuda Publica/PIB continda bordeando el 100%,
tanto en la Zona Euro como en Estados Unidos; y
i) esta ganando traccion la peligrosa idea de sustituir
esos ajustes fiscales estructurales con una deliberada
“re-inflacion” de las economias para evitar los riesgos
de mayores caidas en la demanda agregada, lo cual
se haria a través de elevar las metas de inflacion y/o
de “regalar’ dinero via Bancos Centrales (... lluvias
de dinero desde helicépteros, como los que imagind
Milton Friedman que no deberian ocurrir). La confu-
sion global macro-econémica ha llegado al punto en
que hasta el prestigioso The Economist (marzo 26 de
2016) parece haber perdido la brdjula de la ortodoxia
econdmica al recomendar esquemas de re-inflacion.

Proyeccion de la tasa repo del Fed segun su Junta Directiva
(%)

4.0 °
¢ 3. |----ll"'.. 3.5
3.5 8 ".'"““““ o0
o 00 eeS090003 3
30 00000
2.5
2.0
» Votos
15 Dic-2015 eege” individuales
1-4 000
10 0.9 ..... 000
0.5 Mar-2016
2016 2017 2018 Largo plazo
o _/

Fuente: elaboracion Anif con base en Fed.
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