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El gran experimento

Asi como el oro, los ddlares estadounidenses s6lo tienen
valor en la medida en que su suministro esté estrictamen-
te limitado. Sin embargo, el gobierno de Estados Unidos
tiene una tecnologia llamada imprenta (o en la actualidad,
su equivalente electrénico) que le permite producir tantos
dolares como desee y, en esencia, sin coste. Al aumentar la
cantidad de ddlares en circulacién, o incluso por la ame-
naza creible de hacerlo, el gobierno de Estados Unidos
también puede reducir el valor de un délar en términos de
bienes y servicios, lo cual es equivalente a elevar los precios
en dodlares de estos bienes y servicios.

BEN BERNANKE
presidente de la Junta de Gobernadores
del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos

El presidente Lyndon B. Johnson una vez resumio6 el sentimiento
general sobre los economistas cuando le pregunt6 a sus conseje-
ros: «¢Habéis pensado alguna vez que hacer un discurso sobre
la economia se parece mucho a mearte la pierna? A ti te parece
caliente y urgente, pero nadie mas piensa lo mismo». Leer un li-
bro sobre politica monetaria y banca central puede parecer igual-
mente aburrido. Aunque no tiene por qué serlo.

La politica monetaria y de la banca central puede parecer téc-
nica y aburrida, pero, nos guste o no, las decisiones de la Reserva
Federal, el Banco de Japon, el BCE y el Banco de Inglaterra nos
afectan a todos. En los proximos anos van a tener un profundo
impacto en cada una de las personas de este planeta, afectando
a nuestras vidas en todos los sentidos. Influyen en el valor de los
billetes en nuestros bolsillos, el precio de los alimentos que com-
pramos, lo que cuesta llenar el depdsito de gasolina, el salario que
ganamos en el trabajo, el interés que recibimos en nuestras cuen-
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tas de ahorro, y la salud de nuestros fondos de pensiones. Puede
que no te preocupes por la politica monetaria, pero va tener un
impacto sobre la posibilidad de que te jubiles comodamente, si
puedes enviar a sus hijos a la universidad con facilidad, o si seras
capaz de pagar tu casa. Es dificil exagerar cuan profundamente
la politica monetaria influye en nuestras vidas. Si te preocupas
por tu calidad de vida, la posibilidad de la jubilacion, y el futuro
de tus hijos, deberias preocuparte por la politica monetaria.

A pesar de la importancia que tienen los bancos centrales
en nuestras vidas, fuera de los parqués de Wall Street y la City
de Londres, la mayoria de la gente no tiene idea de qué hacen
los bancos centrales o como lo hacen. Estos son como el Mago
de Oz: mueven las palancas del dinero detras del escenario pero
permanecen como un misterio para el publico en general.

Ya va siendo hora de tirar de las cortinas de la politica mo-
netaria.

A pesar de que estan separados por océanos, fronteras, cultu-
ras e idiomas, todos los grandes banqueros centrales se conocen
desde hace décadas y tienen las mismas opiniones acerca de la
funcién de la politica monetaria. Tres de los mas poderosos del
mundo comenzaron sus carreras en el departamento de economia
del MIT. El presidente de la Fed (Federal Reserve System, o Sis-
tema de Reserva Federal), Ben Bernanke, y el presidente del BCE,
Mario Draghi, recibieron sus doctorados alli en los afos setenta.
El gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King, ensen¢ alli
durante un breve periodo en los afios ochenta, e incluso compar-
ti6 despacho con Bernanke. Muchos economistas salieron del MIT
con la creencia de que el gobierno podia (y mas importante aun,
debia) atenuar las crisis econdémicas. Los bancos centrales de-
sempefan un papel especialmente importante, no sélo por la
adecuacion de los tipos de interés, sino también por la manipu-
lacion de las expectativas del publico sobre sus futuras acciones
y decisiones.

Estamos viviendo un momento decisivo tras otro en el mayor
experimento monetario de todos los tiempos. Todos somos cone-
jillos de Indias en un arriesgado recorrido de prueba a cargo de
los bancos centrales: es la hora del codigo rojo.
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Aquellos de nosotros que tenemos cierta edad recordamos
al gran entrenador de futbol americano Tom Landry. Como en-
trenador de los Dallas Cowboys, recorria las lineas de banda con
su famoso sombrero fedora y una hoja de papel que consulta-
ba muchas veces. En ella tenia apuntada una lista de referencia
de jugadas que habia planeado con mucha antelacion. ¢Tercera
jugada y a diez puntos del rival? Tenia una solucion para esa si-
tuacion.

Las politicas de co6digo rojo que estan proponiendo los ban-
queros centrales se parecen mas a los pases a la desesperada que
a las tacticas del manual de jugadas cuidadosamente elaboradas
de Landry: no provienen de ningiin manual y desde luego no son
normales. Los entrenadores de nuestro mundo financiero estan
ejecutando una nueva jugada tras otra, en realidad mezclandolas
para probar y ver cudles podrian funcionar: «Enviemos politicas
de tipos de interés cero por el centro, mientras que la flexibiliza-
cion cuantitativa corre en diagonal, las compras de activos a gran
escala (LSAP, por sus siglas en inglés) salen para buscar un pase
largo, y los tipos de interés reales negativos, la represion finan-
ciera, los objetivos PIB nominales y la intervencién cambiaria se
quedan defendiendo».

La sopa de letras de acronimos de estos banqueros-entre-
nadores es incomprensible para las personas normales, pero en
realidad todos estos nombres elaborados y técnicos sirven para
ocultar verdades muy simples.

En Alicia a través del espejo, el sefior huevo Zanco Panco dice:
«Cuando yo uso una palabra, significa exactamente lo que yo
quiero que signifique, ni mas ni menos». Cuando los banqueros
centrales nos dan palabras para describir sus politicas financie-
ras, nos dicen exactamente lo que quieren que sus palabras signi-
fiquen, pero rara vez nos dicen exactamente la verdad en palabras
simples y claras. Piensan que no podemos encajar la verdad.

La gran crisis financiera de 2008 marco el punto de inflexion
de las politicas monetarias convencionales hacia politicas poco
convencionales de c6digo rojo.

Antes de la crisis, los banqueros centrales eran conocidos
como personas aburridas y conservadoras que hacian su trabajo
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con todas las de la ley. En general no caian bien y se les consi-
deraba unos aguafiestas. Cuando la economia se sobrecalenta-
ba, tenian que subir los tipos de interés, enfriar el crecimiento y
ajustar la politica monetaria. A veces, estas acciones provocaban
recesiones. Quitando la ponchera no iban a contentar a nadie. De
hecho, a comienzos de los afnos ochenta, el exdirector de la Fed
Paul Volcker fue quemado en efigie por una multitud en las es-
calinatas del Capitolio por subir los tipos de interés a corto plazo
al 19 por ciento mientras luchaba para combatir la inflacion. Los
banqueros centrales como Volcker creian en el dinero s6lido, una
inflacion baja y una moneda fuerte.

Sin embargo, en la agonia de la gran crisis financiera, los ban-
queros centrales pasaron de enfriar la fiesta a cargar el ponche
con todos los licores posibles. Ben Bernanke, el presidente de
la Reserva Federal, fue el mas audaz, mas creativo y poco con-
vencional de todos ellos. Con su formacion en la Universidad de
Harvard, el MIT y Princeton, es, sin duda, uno de los banqueros
centrales mas inteligentes de las tltimas generaciones. Cuando
Lehman Brothers quebro, invent6 decenas de programas que
nunca habian existido para financiar a los bancos, los fondos del
mercado monetario, los mercados de papel comercial, etc. Ber-
nanke bajo el tipo de interés de los fondos federales hasta casi
cero, y la Fed compro miles de millones de délares en bonos del
Estado y valores respaldados por hipotecas. Bernanke prometi6
que la Reserva Federal actuaria con audacia y creatividad y no re-
tiraria el ponche hasta que la fiesta empezara de verdad. Sus ho-
mologos extranjeros como Haruhiko Kuroda (Banco de Japon),
Mervyn King y su sustituto canadiense, Mark Carney (Banco de
Inglaterra), y Mario Draghi (BCE) también se han comprometido
a hacer todo lo necesario para lograr sus objetivos. No tenemos
ninguna duda de que quien reemplace a Bernanke seguira la mis-
ma linea.

Estos son dias de un nuevo tipo de banquero central que
cree en la prescripcion del dinero ultrafacil, mayores niveles de
inflacién y una moneda mas débil para curar los males actuales.
Su medicina puede haber salvado al paciente a corto plazo, pero
es adictiva, la abstinencia es mala, y, como los efectos secunda-
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rios a largo plazo son devastadores, s6lo pueden recetarse para
el uso a corto plazo. El problema es que no pueden admitir nada
de esto abiertamente.

Los banqueros centrales esperan que las politicas no conven-
cionales funcionen. Si todo va segtn lo previsto, la inflacion se
comera la deuda silenciosamente, los mercados de acciones subi-
ran, los precios de la vivienda subiran, todo el mundo se sentira
mas rico y gastara su nueva riqueza, los bancos ganaran mucho
dinero y llegaran a ser solventes, las deudas del gobierno se re-
duciran mientras que los impuestos suben y los déficits se eva-
poran. Y después de que todo se recupere, los bancos centrales
pueden volver a los viejos tiempos de las politicas convenciona-
les. No hay garantia de que vaya a pasar, pero ésa es la estrategia.

Hasta ahora, las politicas de codigo rojo han hecho subir los
mercados de valores pero no han funcionado en la reactivacion
del crecimiento. Pero las politicas tipo c6digo rojo son como una
religion o como el comunismo. Si no funcionan, es s6lo una prue-
ba de que no se implementaron con suficiente amplitud y vigor.
Por lo tanto, esta garantizado que veremos muchas mas politicas
no convencionales en los proximos meses y afos.

Como aprendi a dejar de preocuparme
y amar la inflacion

La gran crisis financiera es la historia de una enorme montana de
deuda que creci6é demasiado, alcanz6 el punto critico y luego se
derrumb6. Durante décadas, las familias, las empresas y los gobier-
nos han acumulado todo tipo de deuda imaginable: las cuentas de
tarjetas de crédito, préstamos estudiantiles, hipotecas, bonos cor-
porativos y municipales, etc. Una vez que la montana retumbd,
se rompio, y comenzo6 a colapsar, los deslizamientos de tierra se
expandieron por todas partes. El epicentro de la crisis fue el mer-
cado de hipotecas subprime de Estados Unidos (de hecho, mu-
chos lideres extranjeros siguen pensando que los causantes de la
crisis global fueron estadounidenses gordos, urbanos, amantes de
los Big Mac), pero Estados Unidos fue s6lo una pequena parte
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de un problema mucho mayor. Paises como Irlanda, Espaia, Is-
landia y Letonia también tenian grandes burbujas inmobiliarias
que estallaron. Otros paises, como Australia, Canada y China,
tienen burbujas inmobiliarias que todavia estan en el proceso de
ruptura. Se trata del mismo problema en todas partes: demasiada
deuda no puede ser pagada en su totalidad.

(Desde luego no minimizariamos el papel de la Reserva Fede-
ral de supevision a los bancos y especialmente la deuda subprime.
Sin duda tuvieron un papel esencial al mantener los tipos de interés
demasiado bajos durante demasiado tiempo, y al ignorar delibe-
radamente la burbuja del mercado inmobiliario que se estaba de-
sarrollando en Estados Unidos).

Cuando una persona tiene demasiada deuda, lo mas sensato
que puede hacer es gastar menos y pagar la hipoteca o las factu-
ras de las tarjetas de crédito. Sin embargo, lo que es cierto para
una persona no lo es para la economia en su conjunto. A este
principio, los economistas lo llaman la paradoja del ahorro. Ima-
ginate si de un dia para otro todo el mundo decide dejar de gas-
tar mas alla de lo estrictamente necesario, ahorrar mas y pagar
sus deudas. Eso significaria menos cenas fuera de casa, menos vi-
sitas a Starbucks, menos regalos de Navidad, menos coches nue-
vos, etc. La economia en su conjunto se contraeria drasticamente
si todo el mundo gastase menos para pagar las deudas. Pero, de
hecho, eso es exactamente lo que sucedi6 durante la gran crisis
financiera. Los economistas lo llaman proceso de desapalanca-
miento. Y lo tltimo que quieren los bancos centrales es que todo
el mundo deje de gastar y al mismo tiempo reduzca sus deudas.
Eso lleva a las recesiones y a las depresiones.

Al menos ésa era la teoria propuesta por John Maynard Key-
nes, el fundador de una de las escuelas mas influyentes de pen-
samiento econémico, y esto se ha convertido en el paradigma
reinante. Se trata de incentivar el consumo y reactivar «espiritus
animales». Si la economia esta de capa caida (recesion), le corres-
ponde al gobierno incurrir en déficits, incluso enormes, con el fin
de «cebar la bombax». Pon un montén de dinero en manos de la
gente para que salga a gastar, a la vez incentivando a las empresas
para que se expandan y contraten a mas trabajadores, quienes
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luego consumiran atiin mas productos, servicios, etc. Lava, enjua-
ga y repite.

Otra solucién, si tienes demasiada deuda, es declararse en
quiebra. En muchos paises puede ser una forma eficaz de vol-
ver a empezar de nuevo. Puedes dejar atras las deudas que no
puedes pagar, ofrecer pagar lo que puedas y comenzar de nuevo.
Pero lo dicho, lo que es bueno para el individuo no es necesaria-
mente bueno para la economia. Imagina qué pasaria si millones
de personas se declarasen en quiebra al mismo tiempo. Todos
los bancos estarian en bancarrota y el gobierno probablemen-
te tendria que pagar los platos rotos y recapitalizar los bancos.
Y luego, en poco tiempo, seria el gobierno el que se declararia
en quiebra.

La diferencia entre lo correcto para una personay lo correcto
para la sociedad es paradojica. Es lo que los logicos llaman la fa-
lacia de la composicion. Lo que es cierto para una parte no lo es
para la totalidad. Si vas en coche al trabajo diez minutos antes,
puedes evitar el trafico. Si todo el mundo sale diez minutos an-
tes, el atasco se adelantara diez minutos. Los bancos centrales
no quieren que todo el mundo se vuelva prudente o se declare en
quiebra al mismo tiempo. Ellos simplemente prefieren que todos
mantengan la calma y sigan gastando.

Si quieres evitar que todo el mundo deje de gastar —o peor,
que todo el mundo entre en quiebra al mismo tiempo—, la tinica
manera de hacer que la deuda desaparezca en términos reales
es a través de la inflacion. La inflacion es el cazafantasmas de la
deuda. Elimina la deuda a lo largo del tiempo. En aras de la sim-
plicidad, imaginate que debes 100.000 ddlares. Si la inflaciéon
esta al 2 por ciento, tardaras cerca de treinta afios en reducir el
valor del préstamo a la mitad. Pero si la tasa de inflacion se du-
plica al 4 por ciento, lo conseguiras bajar a la mitad en tan sé6lo
dieciocho anos. Y si la inflacion vuelve a duplicarse al 8 por cien-
to, el préstamo se reducira a la mitad en iocho afnos!

La inflacion es justo lo que recet6 el médico para una econo-
mia con demasiada deuda. Al incrementar la inflacién, los ban-
queros centrales pueden erosionar la deuda de manera rapida
y silenciosa. Pero mientras que la inflacion es el amigo de los
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deudores, es el enemigo de los ahorradores; entonces, que los
banqueros centrales salgan y digan que estan a favor de la infla-
cion seria como si el papa anunciase un dia que no es catolico.
Eso no va a suceder.

La inflacion es un tema que divide a los economistas porque
significa algo diferente para cada persona. No toda la inflacion es
mala. Generalmente se considera problematica cuando los pre-
cios de la mayoria de los productos y servicios comienzan a subir
porque hay demasiado dinero en relaciéon con lo que se puede
comprar. El aumento en el precio de un corte de pelo es el resul-
tado de una inflacion mala. El método del corte de pelo no ha
cambiado desde los afos treinta o cincuenta. Sin embargo, hoy
en dia cortarse el pelo te cuesta muchisimo mas caro. («Hoy ten-
go que pagar 200 veces mas que cuando era un nifio por un corte
de pelo», dice John). No obstante, un aumento en el precio de
un Picasso o un de Kooning se considera una inflaciéon normal,
o «buena». Los precios mas altos son simplemente un reflejo de
que hay mas personas ricas en el mundo que estan invirtiendo
en las bellas artes. Son el reflejo de la escasez de los productos en
venta y la actividad de las leyes de la oferta y demanda. Y quién
se queja de la inflacion de activos en un mercado de valores que
esta creciendo, o del aumento de valor de la vivienda?

Asi las cosas, hay buena deflacion y mala deflacion. La cai-
da de precios de servicios de teléfono o de internet se considera
buena. Una mejora en tecnologia significa que los precios caen
porque podemos hacer las mismas cosas de forma mas barata,
o casi de forma gratuita. Por ejemplo, en el libro Dinero, merca-
dos y soberania, Benn Steil y Manuel Enrique Hinds describen la
segunda fase de la revolucion industrial en Estados Unidos en-
tre 1870 y 1896. Los precios cayeron un 32 por ciento durante el
periodo, pero los ingresos reales aumentaron un 110 por ciento
en medio de un fuerte crecimiento econémico, la expansion del
comercio y una enorme innovacion en las telecomunicaciones y
otras industrias.

La mala deflacion es diferente. Cuando la demanda cae por-
que la gente tiene demasiada deuda y no hay suficiente dinero
para gastar, los precios también caen, aunque el coste de produc-
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cion no. Los empleos desaparecen, dejando a la gente con menos
para gastar. Ese es el tipo de deflacion que los bancos centrales
temen hoy en dia.

Sopa de letras: ZIRP, QE, LSAP

Veamos como los bancos centrales intentan crear inflacion y
coémo ayudan a las familias, las empresas y los gobiernos lastra-
dos por una deuda excesiva. Revisaremos las principales siglas
y términos técnicos, y explicaremos lo que significan y como te
afectan.

La principal manera en que las autoridades monetarias influ-
yen en la economia es mediante el establecimiento de los tipos de
interés. Los tipos de interés determinan el precio al que la gente
presta y pide prestado. En los viejos tiempos, cuando la econo-
mia estaba creciendo rapidamente, los bancos centrales subian
los tipos. Cuando la economia se frenaba, éstas se cortaban, lo
que significaba que la financiacion era mas barata, el crédito era
facil de conseguir y el dinero fluia més.

La razon por la que la Fed corté los tipos de interés fue el
estimulo de la economia. Los tipos reducidos significan pagos
reducidos en la hipoteca, la tarjeta de crédito y el coche. Ofrecen
a las empresas el acceso a capital barato con la esperanza de es-
timular las ganancias y por lo tanto la subida del empleo. Pone
mas dinero en manos de los consumidores. A modo de ejemplo,
las tasas hipotecarias a treinta afios en Estados Unidos reciente-
mente tocaron un minimo histoérico del 3,66 por ciento, frente al
4,5 por ciento del mismo periodo del ano pasado. Algunos titu-
lares de hipotecas las refinanciaran, dadas las tasas mucho mas
bajas, aumentando su renta disponible. Esto casi nos hace que-
rer comprar una casa o un par de ellas. ¢Quién puede quejarse
de una comida gratis?

Sélo se pueden seguir recortando los tipos hasta llegar a cero.
Luego te encuentras con un suelo. Los bancos centrales recor-
taron los tipos durante la crisis financiera, los dejaron cerca de
cero y no los han subido desde entonces. Los bancos centrales
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GRAFICO 1.1 Tipos de interés globales
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llaman a la practica de dejar las tasas en o cerca de cero «la po-
litica de tipos de interés cero» (ZIRP). En la actualidad, Estados
Unidos, Reino Unido, Japon, Suiza y podria decirse que la zona
euro estan practicando la ZIRP.

En un mundo ZIRP, los deudores estan encantados y los
ahorradores estan fastidiados. Imaginate pedir un préstamo al
5010 por ciento y de repente ver como los costes del crédito ba-
jan a casi cero. Por mucha deuda que tuvieras antes, el hecho de
poder pagar muy poco en interés mensual te salva la vida. Los
bajos costes del crédito hacen que sea mas facil para las empre-
sas en dificultades refinanciar su deuda y reducir el valor real de
los pagos. Si se reduce el pago de cup6on de un préstamo, econo-
micamente es lo mismo que perdonar parte de la cantidad del
principio, pero el perdon esta oculto. Las bajas tasas permiten
la existencia de hogares y empresas «zombis» que cojean sin
entrar en quiebra.

Los tipos de interés cercanos a cero, sin embargo, son terri-
bles para los ahorradores, inversores y prestamistas. Imaginate
que eres es un jubilado, y que has sido responsable y has ahorra-
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do toda tu vida, que has puesto dinero en un banco que esperas
que te pague intereses todos los meses. Probablemente compras-
te algunos bonos para poder recoger cupones cada trimestre. En
un mundo ZIRP estarias recibiendo muy poco de los pagos men-
suales de intereses y cupones. Vivirias tus afios de jubilacion con
muchos menos ingresos de lo que habias planeado, o tendrias
que seguir trabajando durante mucho mas tiempo con el fin de
ahorrar mas.

Esto les esta sucediendo a los jubilados de todo el mundo;
es por esto que cada vez mas personas mayores de sesenta afnos
todavia estan trabajando. La Fed y los bancos centrales no estan
especialmente preocupados por los ahorradores, pues la mayo-
ria de los estadounidenses estan luchando con la deuda. En una
sociedad endeudada, la ayuda para endeudados gana a la ayuda
para ahorradores.

Lainflacion es un arma para los bancos centrales. Una mayor
inflacion permite que la Fed y otros bancos centrales bajen los
tipos de interés reales por debajo de cero. Los tipos de interés
nominales son los tipos de interés que recibimos todos. Los tipos
de interés reales son los tipos nominales menos la tasa de infla-
cion. Si tu banco te ofrece un 2 por ciento en tu cuenta bancaria,
la tasa nominal es del 2 por ciento. Hasta aqui todo muy sencillo.
Si la inflacion es del 2 por ciento, entonces el tipo de interés real
es 0 (2 -2 = 0). El tipo de interés apenas se mantiene al nivel de
la inflacion. Si la inflacion es del 4 por ciento, entonces el interés
que estas recibiendo en tu cuenta bancaria ni siquiera alcanza la
inflacion. Tu tipo de interés real seria -2 (2 -4 = -2). Como pue-
des ver, con tasas cercanas a cero, siempre y cuando la inflaciéon
sea positiva, los bancos centrales pueden crear tipos reales nega-
tivos. A pesar de que los tipos nominales se congelen en cero, las
tasas reales de interés pueden bajar a menos de cero.

Cuando las tasas reales son negativas, el dinero se convierte
en basura. Los tipos reales negativos actian como un impuesto
sobre el ahorro. La inflacion erosiona el valor de tu dinero, y, en
efecto, se trata de un impuesto de los banqueros centrales (ino
electos!) sobre ese dinero que has ganado con esfuerzo y duro tra-
bajo. Dejar dinero en el banco cuando los tipos reales son negati-
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vos garantiza que vas a perder poder adquisitivo, pues los bancos
centrales obligan a ahorradores e inversores a buscar inversiones
cada vez mas arriesgadas, s6lo para mantenerse a flote. Casi ga-
rantizan que la gente no ahorre y no deje de gastar. De hecho,
Bernanke reconoce abiertamente que su politica de tipos de inte-
rés bajos esta diseiada para que los ahorradores y los inversores
asuman mas riesgos con inversiones mas arriesgadas. El hecho
de que sea justo lo contrario a lo que necesitan los jubilados y
ahorradores parece secundario en su bisqueda de mejoras en la
economia y ganancias en los mercados.

Con so6lo abrir la boca, los banqueros centrales pueden afec-
tar no solamente al tipo de interés actual, sino también al tipo
de interés futuro. Si Bernanke (y sus sucesores) o Mario Dra-
ghi, del BCE, prometieran mantener los tipos de interés cerca
de cero hasta el fin de los tiempos, los inversores les tomarian la
palabra. Con la promesa de mantener los tipos bajos, los bancos
centrales han aplastado los rendimientos de los bonos. La curva
de rendimiento de éstos nos cuenta la historia. La curva de ren-
dimiento es la estructura de los tipos de interés de bonos para
hoy, manana y pasado manana. Al trazar una linea para cada
vencimiento de bonos, puedes ver cuales seran los tipos espera-
dos proyectados para el futuro: a dos anos, cinco, diez y treinta
anos. El gobierno de Estados Unidos ahora puede emitir deuda
a diez aflos con un rendimiento de menos del 2 por ciento. Esto
esta por debajo de la tasa de inflacién, e implica que la Fed ha
conseguido que los tipos de interés se mantengan por debajo de
la inflaciéon durante los proximos diez afos.

Muchos de los grandes economistas como Paul Krugman, Ben
Bernanke, Gauti Eggertsson y Michael Woodford han proporcio-
nado las bases intelectuales que justifican las politicas de codi-
go rojo (en realidad, la lista de nombres es bastante mas larga).
Argumentan que si la politica monetaria no convencional puede
aumentar la inflacion prevista, esta estrategia puede bajar los tipos
de interés reales a pesar de que las tasas nominales no pueden caer
mas (es decir, no pueden caer por debajo de cero). Te conminamos
a que leas su investigacion y lo tengas en cuenta cuando estos mis-
mos economistas digan que no quieren crear inflacion.
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Los bonos del Estado antes ofrecian una tasa de rendimien-
to libre de riesgo. No asumias ningtn riesgo al comprarlos, y
se te garantizaba una rentabilidad. Jim Grant, el astuto analis-
ta financiero, ha senalado que los bonos han subido tanto y los
rendimientos de los bonos del Estado son tan bajos que ahora
ofrecen a los inversores un riesgo libre de rendimiento: ahora tie-
nes la garantia de pérdida en la compra de bonos del Estado. Los
cupones son tan bajos que los rendimientos para inversores ni
siquiera alcanzan la tasa de inflacion. Es dificil ver como podrian
bajar mas las tasas o como se podrian encontrar mas necios para
comprar bonos. Los inicos que compran bonos de cualquier ta-
marfo del gobierno britanico, japonés, aleman o estadounidense
hoy en dia son instituciones que estan legalmente obligadas a
hacerlo, como las aseguradoras y los fondos de pensiones.

Desde el punto de vista de los banqueros centrales, dejar los
tipos de interés cercanos a cero es 1til, pero les ha dado poca in-
fluencia directa sobre la economia: pueden controlar la creciente
inflacion y las expectativas de aumento de los precios, pero s6lo
de manera indirecta. Sin embargo, todavia tienen mas balas en
la recamara que pueden utilizar.

Flexibilizacién cuantitativa, alias emision de moneda

Ademas de la manipulacion de los tipos de interés, los bancos
centrales tienen la capacidad de aumentar la oferta de dinero a
través de la flexibilizacion cuantitativa (QE). Por muy sofistica-
do que suene, es solo una forma elegante de decir impresion de
dinero. Cuando la Fed desea emitir dinero nuevo y ampliar la
oferta monetaria, sale a comprar bonos del Estado de los bancos
que ha designado como «operadores primarios». La Fed recibe
los titulos y paga a los operadores con dinero recién impreso. El
dinero va a las cuentas bancarias de los operadores, donde puede
respaldar préstamos y la creacion de dinero por parte del sis-
tema bancario. Del mismo modo, cuando la Fed quiere reducir
la oferta de dinero, vende los bonos de nuevo a los bancos. Los
bonos vuelven a los operadores, y el dinero pagado a la Fed sim-
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plemente desaparece. (Como se puede ver, tanto la «impresion»
y la desaparicion del dinero suceden electronicamente y al ins-
tante. El dinero en realidad no se imprime. Ningtn arbol resulta
dafiado en el proceso).

A los bancos les encanta la flexibilizacién cuantitativa, es un
regalo para ellos y evita el proceso de asignaciones del Congre-
so. Para financiar la flexibilizacion cuantitativa, la Fed paga a
los bancos con depositos electronicos que son saldos de reserva
en la Reserva Federal. Estos saldos de reserva se han disparado
a 1,5 billones de ddlares, de apenas 8.000 millones a finales de
2008. La Fed ahora paga un 0,25 por ciento de interés sobre las
reservas que posee, lo que equivale a cerca de 4.000 millones de
dolares al afo que van a parar a las arcas de los bancos. Si los
tipos de interés suben al 3 por ciento, y la Fed eleva la tasa que
paga por reservas de forma correspondiente, el pago de intereses
se elevara muy por encima de 4.000 millones de dodlares al afio:
a 45.000 millones de ddlares, iun regalo aiin mas grande! Y ésa
es una de las razones por las cuales la gente esta tan preocupada
por lo que sucedera si la Fed vuelve a una politica normal. ¢{Per-
deran los operadores primarios su margen financiero? ¢Real-
mente subira la Fed los tipos de reserva? ¢O reducira la oferta
de dinero quitandoles a los bancos sus ganancias? En efecto,
hay una razéon por la que los mercados estan preocupados, y
ésta tiene que ver con las ganancias. Sus ganancias. Permanece
atento.

La Fed ha impreso mas de 1,5 billones de dolares a través de
la QE, y esta lista para imprimir mucho mas. Consulta el grafi-
co 1.2 para observar el crecimiento proyectado del balance de
la Fed. Se asemeja a un valor de NASDAQ en 1999, disparando
a la luna. Puedes pensar que 1,5 billones podria ser suficiente,
pero muchos economistas respetados y escritores como Paul
Krugman y Martin Wolf estan pidiendo atin mas QE. Y cuando
los oyes, casi puedes imaginar una version de los viejos episodios
de Star Trek, con el capitan Kirk —capitan Ben en este caso— gri-
tando «iMaldita sea, Scotty, tienes que darme mas QE!», mien-
tras que la Fed trata de escapar de un agujero negro de deuda ele-
vada y bajo crecimiento.
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GRAFICO 1.2 Crecimiento proyectado del balance de la Reserva
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Fuente: Variant Perception, Bloomberg.

Cada vez que un banco central imprime dinero, crea gana-
dores y perdedores. Hasta ahora, los mayores beneficiarios de la
emision de moneda han sido los propios gobiernos. Esto no de-
beria ser ninguna sorpresa. (Parafraseando al capitan Renault
en Casablanca, «iEstoy sorprendido, sorprendido al descubrir
que aqui mismo se esta imprimiendo dinero!»). Los bancos cen-
trales de todo el mundo estan imprimiendo dinero para finan-
ciar grandes déficits ptblicos. De hecho, en 2011, la Fed financi6
alrededor de tres cuartas partes del déficit de Estados Unidos,
en 2012 mas de la mitad y en 2013 va a financiar la mayor parte.
¢Por qué pedir prestado el dinero de ahorradores reales cuando
el banco central te lo imprime?

El problema para los ahorradores y los inversores es que los
principales bancos centrales estan actuando como complices. Echa
un vistazo al grafico 1.3 y podras ver que no se trata solo de la Re-
serva Federal: también el Banco de Japon, el Banco de Inglaterra,
el Banco Nacional de Suiza, e incluso el BCE han ampliado sus
balances. En los casos de Japon e Inglaterra, los bancos centrales
estan comprando bonos directamente. Los europeos no compran
bonos directamente, sino que proporcionan financiacion ilimitada
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GRAFICO 1.3 Los balances de los bancos centrales se disparan
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a los bancos privados para hacerlo. Y los suizos han estado com-
prando un montoén de bonos de todos los demaés para evitar la su-
bida del valor de su moneda. Es un carnaval de creacion de dinero.

Como la emision de moneda para comprar bonos del Estado
no cuesta nada (dado que el dinero del banco central son bits
de informacion en un ordenador), los gobiernos obtienen dine-
ro totalmente gratis. El banco central compra bonos del Estado
en el mercado abierto y no al gobierno directamente, y la simu-
lacion de una transaccion entre las supuestas partes indepen-
dientes del gobierno y el banco central mantiene la ilusion de la
independencia de este ultimo, con todas las partes pretendiendo
que existe una separacion entre la politica monetaria y la fiscal.
Pero eso es solo para aparentar. Mediante la emision, en esencia,
de bonos a si mismo, el gobierno parece aumentar los ingresos
milagrosamente, sin sobrecargar a nadie. Sin embargo, el dinero
gratis es como un unicornio que deja rastros de sabrosos excre-
mentos de chocolate alla donde va: sélo existe en el reino de la
fantasia. (T y yo podriamos decir: «No existe la comida gratis»,
pero, como John Maynard Keynes dijo, «las palabras deberian
ser un poco salvajes»).
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Ya que es imposible que exista un gobierno que aumente los
ingresos sin coste alguno, la simple logica nos dice que alguien
tiene que pagar. Es imposible saber de antemano quién va a pa-
gar la «comida gratis» de un banco central, pero lo que si es se-
guro es que alguien, en algin lugar, finalmente pagara. Asi que
los gobiernos estan utilizando la QE para aumentar los ingresos
sin saber a quién le caera la carga (y aunque lo supieran no lo
dirian). Compara esto con la recaudacion de ingresos de la forma
habitual, a través de los impuestos, con la que es posible saber
quién subié el impuesto, cuando se impuso, la fecha de pago y
cuanto se debe. La carga de la emisiéon de moneda, por otra parte,
recae en victimas inocentes, que suelen ser acreedores, ahorra-
dores e inversores, pero los costes se extienden atin mas. Para el
politico local es facil negar la culpabilidad: el banco central esta,
por diseno, fuera de su control. (Bueno, excepto hoy en dia en
Japon. Cosas como la independencia del banco central pueden
cambiar cuando la supervivencia esta en juego.)

El gasto extremadamente alto del gobierno seria dificil sin
la financiacion del banco central. Mientras este libro va a la im-
prenta, por cada dolar que el gobierno federal de Estados Unidos
gasta, se piden prestados 40 centavos de ddlar (y ésta ha sido la
tonica durante algtin tiempo). En términos cotidianos, en 2012 los
ingresos del hogar estadounidense promedio fueron de 50.054 do-
lares. Si una familia estadounidense media manejase su presu-
puesto como el gobierno de Estados Unidos, seria como pedir
prestado cerca de 20.000 ddlares al afio para sufragar los gastos.
La mayoria de las familias estarian encantadas de emitir dinero
para financiar sus gastos. Al hacerlo, la Reserva Federal les echa
una mano para aliviar el gasto. (Si los responsables de la Reserva
Federal estan leyendo esto, cualquier emisién de moneda que nos
envien sera bienvenida. Por favor, pida nuestros datos bancarios.
Nos comprometemos a gastar ese dinero de inmediato y asi cum-
plir con nuestra parte del trato para impulsar el gasto de los con-
sumidores.)

Los grandes ganadores de las politicas de la Fed han sido los
accionistas. El objetivo de todos los bancos centrales es mante-
ner la estabilidad de los precios. En el caso de la Fed, también
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tiene la tarea de promover el pleno empleo en la economia. Estas
dos misiones se conocen como el «doble mandato». Sin embar-
go, en un mundo de cddigo rojo, los bancos centrales han creado
un tercer mandato: hacer que los precios de las acciones suban a
través de programas de compras de activos a gran escala (LSAP,
por sus siglas en inglés). Bernanke habl6 directamente acerca de
esto en un discurso en enero de 2011:

Las politicas han contribuido a un mercado de valores fuerte tal como
lo hicieron en marzo de 2009 cuando realizamos la tltima iteracion.
El S&P 500 ha subido un 20 por ciento, y el Russell 2000, que reco-
ge acciones de pequena capitalizacion, esta a un 30 por ciento.

Bernanke convirtid este tema en un discurso en 2012:

Las LSAP también parecen haber aumentado los precios de las ac-
ciones, presuntamente tanto por la reduccion de las tasas de des-
cuento como por la mejora de las perspectivas econémicas; proba-
blemente no es una coincidencia que la recuperacion sostenida de
los precios de las acciones de Estados Unidos se iniciara en marzo
de 2009, poco después de la decisiéon del Comité Federal de Mer-
cado Abierto para ampliar en gran medida las compras de valores.
Este efecto es potencialmente importante porque el valor de las
acciones afecta tanto a las decisiones de consumo como a las de
inversion.

Aqui vemos el estilo clasico de Bernanke. Si eres un inversor
o especulador, el mensaje suena alto y claro: compra acciones.
Te vamos a cubrir las espaldas. (Pero vamos a ver quién asume la
culpa cuando la bolsa caiga la proxima vez.)

La razon por la que la Fed quiere que suban los precios de las
acciones es que cuando las acciones suben, los inversores estan
contentos y propensos a gastar mas dinero. Es la politica mone-
taria de la filtracion de la riqueza. El bombeo de 85.000 millones
de dolares al mes via QE, ZIRP y LSAP esta dando vida al mer-
cado de valores, todos con la esperanza de que los ricos se gasten
esas ganancias, y que el dinero se filtre al resto del pais. Hasta
ahora, ni en suenos. (En el momento de escribir estas lineas, los
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GRAFICO 1.4 Las politicas de QE y LSAP han impulsado
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nuevos puestos de trabajo creados por mes en Estados Unidos
suman alrededor de 150.000, por lo que se necesitan alrededor de
500.000 doélares de QE para crear un puesto de trabajo. iEnho-
rabuena a la Fed! Seria mucho mas facil si simplemente envia-
ran cheques de 100.000 dolares a los desempleados. Y costaria
el 80 por ciento menos.)

El problema es que no existe una relacion clara entre la evo-
luciéon de los mercados financieros y la economia real. La inves-
tigacion apunta ahora al problema: el «efecto riqueza» de un
aumento en el mercado de valores es muy pequeno. Los precios
mas altos del mercado de valores tienden a beneficiar sé6lo a los
pocos que ya eran ricos. Los mismos economistas que desprecian
la escuela econémica que propugna las iniciativas para alterar la
oferta estan locamente enamorados de la politica monetaria de
la oferta. Vete a saber. iFiltracion de la riqueza, sin duda!

La mayoria de los estadounidenses poseen acciones, pero
solo el 10 por ciento mas rico posee cantidades significativas. Sus
cuentas de jubilacion valen un promedio de 277.000 dolares.
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Pero las familias de clase media tienen s6lo 23.000 ddlares en
sus cuentas, y los pobres no tienen nada en absoluto. De todos
modos, casi todos los ricos ya tenian empleo antes de la flexibili-
zacion cuantitativa. Y después, siguen con sus puestos de trabajo
y son mas ricos. En cuanto a los pobres, todavia tienen un indice
de desempleo muy alto y no se han beneficiado en lo mas mini-
mo de una subida en el mercado de valores.

Devaluar tu moneda

En un mundo de tipos de interés cero, tipos reales negativos y
flexibilizacién cuantitativa, el dinero tiene cada vez menos va-
lor. Los bancos centrales son perfectamente conscientes de ello,
y lo han comentado en publico. De hecho, la devaluacion del
doélar es un objetivo muy explicito. En un discurso pronunciado
en 2002, Ben Bernanke reconoci6 que la creacion de dinero por
via electronica devaluaria inmediatamente al dolar. Como ar-
gumento:

Como el oro, los dblares americanos solo tienen valor en la medida
en que el suministro esté estrictamente limitado. Sin embargo, el
gobierno de Estados Unidos tiene una tecnologia llamada imprenta
(0, en la actualidad, su equivalente electrénico) que le permite pro-
ducir tantos ddlares como desee y, en esencia, sin coste. Al aumen-
tar la cantidad de ddlares en circulacion, o incluso por la amenaza
creible de hacerlo, el gobierno de Estados Unidos también puede
reducir el valor de un ddlar en términos de bienes y servicios, lo
cual es equivalente a elevar los precios en dodlares de los bienes y
servicios.

La administracion Obama esta encantada con la debilidad
del ddlar. Christina Romer, ex presidenta del Consejo de Aseso-
res Economicos, asimismo sefiald que «la flexibilizacién cuan-
titativa también trabaja a través de los tipos de cambio». Argu-
mento6 que la Fed podria estimular la QE de forma mas agresiva
para reducir ain mas el valor del délar, si fuera necesario. Mas
adelante volveremos a este punto: el hecho de que esto hace que
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sea dificil de objetar que Japon haga lo mismo, pero sélo con iel
doble de intensidad!

Si bien la devaluacion del ddlar le podria parecer una idea
disparatada a una persona normal, es exactamente lo que quie-
ren algunos bancos centrales. El debilitamiento de la moneda es
una estrategia de probada eficacia que los paises han utilizado a
lo largo de los anos. Los banqueros centrales, que debilitan sus
monedas, son como los pilotos de coches de carreras que inyec-
tan 6xido de nitrégeno en sus motores. A pesar de que es como
hacer trampa, puede dar un pequeno empujon extra a una eco-
nomia en la carrera por el crecimiento econémico. No obstante,
el hecho de que a largo plazo sea malo para la vida de sus moto-
res se pierde en el impulso por ganar la carrera de hoy.

Muchos paises dependen de las exportaciones, o les gustaria
exportar mas para crecer. Una moneda mas débil hace que los
bienes y servicios sean mas atractivos para los extranjeros. Por
ejemplo, hace unos afos, cuando la libra tenia un tipo de cambio
de 2,10 dolares frente al dolar, muchas mujeres britanicas viaja-
ban a Nueva York durante los fines de semana para comprar bol-
sos y salir a comer. Pero cuando la libra s6lo compraba 1,35 do-
lares en mercancia, nadie pegaba el salto de Londres a Estados
Unidos para ir de compras. Lo mismo sucede ahora a una escala
mucho més grande. Para un fabricante de automdviles de Esta-
dos Unidos, la venta de coches a los extranjeros resulta mucho
mas facil si el dolar esta débil frente a las monedas extranjeras.

Cuando una moneda se aprecia, las exportaciones pueden re-
cibir un golpe muy duro. Resulta mas dificil vender ordenadores,
coches y barcos a los extranjeros, por lo tanto la mayoria de los
paises y sus empresas quieren una moneda débil. Para una empre-
sa es mas facil vender productos con una moneda débil, lo que se
traduce en ser méas productivos. Los politicos pueden decir que
quieren un dolar fuerte y un euro fuerte, pero en la practica es
todo lo contrario. (Observa lo que hacen, no lo que dicen.)

La devaluaciéon de la moneda suena como una teoria mara-
villosa. En la practica, no siempre funciona de la forma prevista.
Los bancos centrales, como los pilotos de coches de carreras, pue-
den inyectar 6xido de nitrégeno en sus motores para conseguir
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un poco mas de potencia. Si eres el inico que lo hace, tendras
ventaja. Pero el problema aparece cuando todo el mundo lo hace,
pues de esta forma nadie tiene ventaja. Y con el tiempo, todos
acaban quemando sus motores y nadie gana. A pesar del optimis-
mo inicial que puedan inspirar, a largo plazo las crisis monetarias
s6lo pueden conducir al estancamiento, la inflacion, la caida de
los niveles de vida y un débil crecimiento.

Navegar en un mundo de codigo rojo

Cada vez que los bancos centrales cargan la ponchera a través de
la emisién de moneda o de devaluaciones, los inversores estan
contentos. Cada anuncio sobre la QE ha hecho que las acciones
suban. Cada venta de moneda importante, ya sea el dolar o, al-
timamente, el yen japonés, ha levantado los mercados de valo-
res y materias primas, como el petroleo, el cobre, el trigo y el
maiz, en términos de la moneda destrozad..., ejem, devaluada.
La politica de tipos de interés muy bajos y la emision de moneda
parece haber funcionado hasta ahora. Los niveles de la mayoria
de los mercados de valores se han duplicado desde los minimos
a los que llegaron después de que Lehman Brothers se declarara
en quiebra. La euforia de los inversores no deberia ser ninguna
sorpresa. Cuando Nixon sac6 al ddlar del patron oro en 1971, las
acciones se dispararon. Sin embargo, los inversores deben recor-
dar que la alegria duré poco. Al final result6 que la década de los
setenta fue una de las peores para la inversion en acciones o bo-
nos. Las materias primas crecieron durante un tiempo y luego se
estrellaron. Las inversiones eran traicioneras. El futuro préoximo
probablemente sera igual de turbulento, marcado por burbujas,
auges y caidas, y los inversores deberan estar preparados.

Para muchos inversores, los tltimos afios han sido un viaje
tormentoso. Es facil sentirse como un explorador medieval na-
vegando por aguas desconocidas hacia tierras extrafias mas alla
del borde del mapa.

En una escena memorable (iy relevante!) de Blackadder, una
de nuestras comedias favoritas, lord Melchett le da un mapa a
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Blackadder y dice: «Adids, Blackadder. Los principales cart6-
grafos de la tierra han preparado esto para ti, es un mapa de la
zona que vas a atravesar». Cuando Blackadder lo abre, ve que el
mapa estd en blanco. Lord Melchett sonrie y anade: «Estaran
muy agradecidos si pudieras completarlo a medida que vas avan-
zando. Adids».

Afortunadamente, ti no tendras que viajar sin mapa, y ni si-
quiera completar un mapa vacio a medida que vayas avanzando.
Codigo rojo te mostrara como navegar las traicioneras corrientes
que hay por delante.

Lecciones claves del capitulo
En este capitulo hemos aprendido:

— Antes de la gran crisis financiera, los bancos centrales uti-
lizaban la politica monetaria convencional. Ahora estan ex-
perimentando con politicas no convencionales de cédigo rojo,
como la flexibilizacion cuantitativa, los tipos de interés cero, las
compras de activos a gran escala y la devaluacion de la moneda.
A largo plazo, estas politicas llevaran a la inflacion.

— Si has pedido demasiado dinero prestado, es bueno gastar
menos y ahorrar. Los banqueros centrales, sin embargo, quie-
ren que todo el mundo siga pidiendo prestado y gastando. Sus
politicas estan disefiadas para promover el endeudamiento y
la especulacion.

— Laforma de conseguir que la gente gaste su dinero en vez de
ahorrarlo es a través de la creacion de tipos de interés reales
negativos sobre el dinero en efectivo. En la mayoria de los
paises, la inflacién es superior a los tipos de interés, por lo
que el efectivo es basura.

— Los politicos y banqueros centrales quieren fomentar las ex-
portaciones, por lo que estan tratando de devaluar sus mo-
nedas y hacer que los productos y servicios sean mas baratos
para los extranjeros. Por desgracia, no todo el mundo puede
devaluar su moneda a la vez.
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— Las guerras de divisas han ocurrido antes en 1930 y 1970.
Rara vez terminan bien para nadie, pero los gobiernos siguen
apostando por ellas de todos modos.

— Vamos a repasar algunos términos de codigo rojo:

» ZIRP. Son las politicas de tipo de interés cero. Muchos ban-
cos centrales han reducido los tipos de interés a cero y no
pueden reducir mas. Los bancos centrales han prometido
mantenerlos cerca de cero durante afos.

e LSAP. Es un programa de compra de activos a gran escala.
Esto sucede cuando un banco central imprime dinero para
comprar bonos, hipotecas o valores.

* QE. Setrata de la flexibilizacién cuantitativa. Sucede cuan-
do los bancos centrales amplian el tamano de sus balances
para influir en la economia, en lugar de hacerlo a través de
la subida o bajada de los tipos de interés.

* Guerras de divisas. Es una politica que se utiliza para de-
bilitar tu propia moneda de manera intencionada. Se pro-
duce cuando los bancos centrales utilizan QE y ZIRP para
reducir el atractivo de tener dinero en efectivo. Los bancos
centrales también pueden «hacer bajar» su moneda y de-
cir que quieren que baje mas.





