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M actuacion del presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell,

en la reciente reunién de agosto en Jackson
Holey surevisién del marco de actuacion de
la politica monetaria de la Fed, vigente desde
2012. Basicamente hay novedades en los obje-
tivos de estabilidad de precios, con el obje-
tivo del 2% que no cambia, pero con un afia-
dido que si es novedad: después de periodos
en los que la inflacién se
ha situado persistentemen-
te por debajo del 2%, la
politica monetaria serd la
que aporte inflacién de

ucho se ha comentado sobre la

Lapuertaala

siva que la actual si la decision es, tal como
sucedio en 2008, que el mufieco no se caiga
a la espera de un cuasi milagro en forma de
aumento de productividad que permita pagar
la deuda o bien una gran inflacién para que
se coma la deuda, opcién siempre politica-
mente mds manejable que una recesion y que
es por donde me parece que van los tiros.
Para ello, abrir la espita a la inflacion, aun-
que se hable de moderacion por encima del
2%, es un primer paso. Encaja bien con las
exigencias del Gobierno Trump cuando la
Reserva subi6 tipos y quiso impedirlo pero
también con los modos y gustos del partido
democrata y del socialismo en general. Tam-
bién con las exigencias de un grupo de mani-
festantes con camisetas verdes presente en
la reunién de Jackson Hole en 2014, que
rechazaban las subidas de
tipos de interés. Preocu-
pante unanimidad.
Como deciamos, estas
medidas han sido amplia-

ducird un impacto adicional al que ya se ha
encapsulado en la rentabilidad del negocio
bancario, debido al deterioro de los marge-
nes de intermediacion solo corregido por la
ilusion, también a corto plazo, de un efecto
compensatorio consecuencia de la simultd-
nea reduccion en paralelo del coste de la
morosidad y la contencion del coste de capi-
tal. Otra vez una visién cortoplacista y bue-
nista, que oculta lo que realmente importa a
largo y que trasciende la rentabilidad del
negocio bancario: la fortaleza y sostenibili-
dad, en palabra de moda, de una economia
social de mercado. En efecto, hay dos conse-
cuencias toxicas para el sistema que aporta
el efecto negativo en el margen de negocio
de los bancos y que no estamos teniendo en
consideracion, salvo las prudentes adverten-
cias de algunos superviso-
res.

Por un lado, la reestruc-
turacion del sistema ban-
cario que, en cuanto a cos-
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bancario que cuenta para ello con un incen-
tivo nuevo en forma de liquidez sobreabun-
dante y, si fuera menester, con regulatory and
supervisory forbearance, es decir con la fle-
xibilidad que reguladores y supervisores han
aportado al sistema en estos momentos de
crisis para mejor encarar la primera bola de
partido del aumento de morosidad que ha
encapsulado la bancayy, asi, desembocar con
mds margen de maniobra en una segunda
etapa en la que los activos débiles y/o dudo-
s0s ganan tiempo para provisionar o incor-
porar garantias pablicas en su refinancia-
cién, lo que también supondré un problema
futuro, que ya hemos comentado en otra refle-
xi6n proponiendo un Banco Malo Europeo.

Esta incorporacion de costes al sistema
econdmico, que alguien paga, es un resulta-
do, un efecto negativo no
querido, pero que es nece-
sario contemplar y medir,
de la politica monetaria
actual y fiscal futura que

manera moderada por
encima del 2% durante
algin tiempo. Es decir,

inflacion se abre y
esta aun por verse
si seremos capaces

mente comentadas en tér-
minos favorables por la
academia y la prensa espe-

tes, deberia ser una con-
secuencia natural (como
la ha sido en otros secto-

politica monetaria
actual se traduce
en déficit publicos

prima la huida del abismo
que supondria una crisis
correctora que, a buen

cuando la recuperacion
asome acompafada de
inflacién no se cortara la
misma con subidas de
tipos, evitando lo que mu-
chos consideran “errores” cometidos en el
pasado que, por lo visto, impidieron la recu-
peracion. También es notable el cambio que
supone lareformulacion del objetivo de méxi-
mo empleo, reportando déficits en vez de
desviaciones y, asi, evitar que cuando éstas
sean positivas se dispare de manera automa-
tica la correcciéon mediante un sesgo restric-
tivo de la politica monetaria. La valoracion
que se hace de manera mayoritaria de esta
medida coincide con la anterior: evitar cor-
tar larecuperacion y jugarsela a que la infla-
ci6n sera contenida. Matchball y partido para
las palomas.

También hemos visto una opinion bastan-
te unanime a favor de que el BCE abrace,
como ha hecho la Fed, lo que se llama el
“segundo mandato”, consistente en promo-
ver con eficacia los objetivos de maximo
empleo. Efectivamente, esto podria contem-
plarse como un segundo mandato para el
BCE (el primero es la estabilidad de precios)
ya que debe apoyar las politicas economicas
generales de la UE que estan en el articulo 3
del Tratado de la UE: pleno empleo y medio
ambiente, cohesion econdmica y social y jus-
ticia social.

En la practica, estos cambios confirman la
impresion de que vamos a tener tipos de inte-
rés naturales bajos y por mucho tiempo (lower
for longer), una idea que los mercados pare-
ce que comparten. Pero... ;donde estan los
limites? De momento uno de ellos estd en las
reticencias de la Fed a establecer tipos nomi-
nales negativos, el otro por cuanto tiempo
esta estabilidad es sostenible.

Recordemos que el tipo de la deuda de
EEUU a 10 afios esta en un 0,7 nominal apro-
ximadamente y que el tipo real ya es negati-
vo: -1,05 aprox., y que el BCE, al igual que el
BCJ y otros, estan ya en tipos negativos. Esto
nos permite concluir que hemos tocado fondo
en cuanto a tipos y probablemente también
en politicas de facilidad cuantitativas, quan-
titative easing, lo que conduce, indefectible-
mente, a una politica fiscal incluso més agre-

de cerrarla

cializada, apalancadas en

los buenos resultados para

cortar la crisis de 2008,

pero no tanto las conse-

cuencias de fondo que
estas decisiones puedan tener, sobre todo las
negativas que tan poco interesan y, por esto,
el titulo de este articulo.

La primera de ellas es la expuesta sobre la
coincidencia de criterio entre la administra-
cién Trumpy la previsible posicion demé-
crata a partir de noviembre. Extrafios com-
pafieros de habitacion, bien avenidos en este
punto. Es el triunfo de la confianza en la inge-
nieria social y financiera y el gusto por la
inflacion y la demanda como motores de la
economia y el olvido de las politicas de ofer-
ta, siempre mas antipaticas, complejas y de
largo plazo, y con menor rédito electoral. La
politica monetaria y fiscal no son neutras
ideol6gicamente y, de momento, perdemos
los liberales.

El segundo efecto negativo es que se pro-

res) de los cambios que la
crisis ha comportado. Pero
esta reestructuracion no
se hace evidente para los
gestores en toda su mag-
nitud (algunos expertos hablan de obesidad
moérbida...) debido al efecto positivo de com-
pensacion en resultados por la menor moro-
sidad que hemos comentado y que permite
una gestion mas acomodaticiay a largo plazo
en cuanto a la reduccién de costes, con la
vana esperanza de enganchar la recupera-
ciény evitar decisiones incémodas. A esto se
afiade una consecuencia natural e inmedia-
ta de la politica de tipos bajos y por largo
plazo (lower for longer), que consiste en la
encapsulacion de activos malos, préstamos
de particulares y empresas que en una situa-
cién de tipos naturales mas altos serian pro-
blematicos, lo que introduce en la economia
real estructuras de actores, competidores o
no, que sobreviven en el mercado con esta
asistencia artificial, apoyada en el sistema
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nunca vistos

seguro, seria violenta, qui-
z4s devastadora, con la es-
peranza puesta en que la
compra de tiempo habili-
tara para hacer las refor-
mas estructurales que permitirian la salida
de esta trampa contra el tiempo, evitando
males mayores.

Asi se ha hecho con éxito en la crisis de
2008 pero esto no deberia ser obstaculo para
analizar dos cuestiones adicionales a las sefia-
ladas hasta ahora y que constituyen riesgo
moral que merece, cuando menos, paliativos.

La primera es que los agentes econémicos,
familias y empresas, de recto comportamien-
to financiero, tienen que competir de mane-
ra injusta con aquellos mas imprudentes, de
peor gestion, y que estan artificialmente sos-
tenidos por la politica actual. Esta compe-
tencia se traduce en una generacion de cos-
tes extraordinarios del sistema via imposi-
cién adicional o simplemente por competen-
ciadirecta con quienes no deberian continuar
en el mercado.

La segunda y més importante es que la
carga de esta politica monetaria y fiscal se
traduce en déficit publicos nunca vistos y
una subsiguiente acumulacion de deuda pabli-
casoberana, récord en la historia, que se pasa-
ra a la siguiente generacion, o siguientes...,
salvo que cambios sustanciales en la produc-
tividad del sistema derivado de las reformas
estructurales que deben acometerse en este
nuevo time bonus, permitan solucionar el
problema para honrar los compromisos deri-
vados de esta deuda. Sino es asi, una infla-
cion importante a la que se ha abierto la puer-
ta al contemplarse “moderadamente” su acep-
tabilidad por encima del 2% sin que ello
suponga medidas correctoras, tal como se ha
aceptado después de la tltima reunion de
Gobernadores en Jackson Hole con la que
empezaba el articulo, se encargara de casti-
gar a ahorradores y gestores prudentes de
riesgo para favorecer a deudores impruden-
tes, publicos y privados, tan pronto la mode-
racion se desborde.

Se ha abierto la puerta a la inflacién y habra
que ver si podemos cerrarla. La otra opcion,
medidas estructurales, puede acompaiiar,
pero es mas incomoda.



