Por qué la Reserva Federal puede y debe subir tipos
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as turbulencias financieras de
lastltimas semanashan puesto
enteladejuicio el esperadoini-
cio de la normalizacion monetaria en

EEUU. ’I‘rasmasdese:samsdepoh—

ticas monetarias ultraexpansivas pa-

rece que, una vez més, llegado el mo-
~ mento, laFednoloveclaroyvolverda

retrasar ¢l alza de tipos. Se confirma
de nuevo que para los bancos centra-
les esmis ficil bajar tipos que subirlos,
sSerd ésta, sise confirma, una decision
correcta? Pienso queno. LaFed nosé-
lo puede subir los tipos, sino que ade-
mis seriabueno que lo hiciese.

" La Fed puede subir los tipos dado
que la economia estadounidense ya
acurnula un largo periodo de expan-
sion econdmica. La tasa de paro estd
cerca del 5%, una cifra que hace po-

‘co tiempo la propia institucién indi- .

caba como umbral a partir del cual
serfa légico iniciar la senda de nor-
malizacin monetaria. Es cierto que
la inflacion subyacente no muestra

signos de aceleracion. Pero en el ca-
mine hacia las burbujas de activos
que desencadenaron fa Gran Rece-
sién hace ocho afios, la inflacidn
también éstaba contenida, lo que re-
sultd ser una muy mala guia para la
politica monetaria, Por otro lado, las
expectativas de inflacién que se ob-
servan en los mercados de bonos no
muestran un escenario de deflacidn,
sino mas bien de estabilizacion. Las
caidas delainflacién provocadas por
los precios del petrdleo constituyen
un shock de oferta positive y no de-
benleerse enclave deflacionaria.
LaFed puede subir tipos también
sin temor a su impacto en los merca-
dos bursétiles v de bonos. Es verdad
que los acontecimientos en los mer-

cados financieros pueden incidir en . &

€l nivel de actividad de la economia:
a través del efecto riqueza, pueden
afectar al consumo de las familias, y
no se puede menospreciar su efecto
en términos de confianza, penali-
zando tal vez la inversion producti-
va, Sin embargo, estos efectos han si-
do débiles enel periodo de recupera-

- cién y por tanto no hay por qué pen-

sar que su impacto en sentido con-
trario vaya a ser muy significativo, Y

Janet Yellen, presidenta de Ia Reserva
Federal de Estados Unicos.

algo similar ocurre con el posible
efecto en lainversidn en nuevos acti-
vos productivos, puesto que ésta
tampoco ha sido estimulada por los
tipos bajos de los iltimos afios.

La Fed puede subir tipos también
sin temor a afectar a la demanda via

su efecto en la carga de la deuda de
las familias y empresas. En gran me-
dida, éstas ya se han desendeudado.

Por otrolado, son diversaslas razo-
nes por las cuales seria buenc que la
Fedxmaaseyalanormahzaaonmo—
netaria. En primer lugar, porque las
medidas de emergenciahan conduci-
doaunentornodetiposdeintarés ex-
tremadamente bajos que, dades sus

efectos contraproducentes, debe ser

abandonado conforme las economias
retoman ritmos de crecimiento razo-
nables, Dos efectos especialmente
perniciosos son las distorsiones en la
asignacion eficiente de los recursos y
la formacién de burbujas en los pre-
cios de activos preexistertes. En se-
gundo lugar, porque EEUU es el tini-
co bloque monetaric con suficiente
pesoy con las condiciones macroeco-
némicas para iniciar dicho proceso.
Postergar la normalizacién moneta-
ria seguird avivando una guerra de
politicas monetarias, a cudl més ex-
pansiva, conduciendo al sistema fi-
nanciero internacional a una nueva
oleada de apalancamiento y excesiva
toma de riesgo. Y en tercer lugar, por-

quesilaFed noaprovechalaactual fa-.
se expansiva del ciclo para normali-

zar las condiciones monetarias, la
ner de este importante instrumento
de politica econdmica cuando vuelva
aseT IeCesario. '
En conclusién, demorar €] inicio

. delanormalizacién entrafia un peor

balance de ventajas einconvenientes
que abordar ya dicho proceso. La
Fed podria y debetia subir los tipos
en septiembre. Eso si, de manera
moderaday con unaadecuada expli-
camondesuestrategla.Salvoquelas
recientes circunstancias de inestabi-
lidad financiera empeoraran en ¢l
tempo, dicho aumento no debiera
tener efectos significativos en las
perspectivas de crecimiento de los
EEUU. Sin embargp, lo més proba-
bleesquelaFed opte por esperar, in-
fluida por las presiones de corto pla-
zo procedentes de los mercados y al-
gunas esferas politicas. Se desperdi-
aaraasiunabuenaocamonparalm-
ciar la normalizacién monetaria y el
mshemamonetano internacional se-
guira su pehgmso caming, en una
senda de expansién monetaria de
imprevisibles consecuencias,

Economista Jefa de CaixaBank y
profesor de IESE Business School

EXPc_v\Siéw 2/ 8/45



