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Durante su campana, Trump fustigd exaltado a la Reserva Federal por su politica monetaria.
Hasta llegd a decir que la presidenta de la Fed, Janet Yellen, deberia estar avergonzada por
mantener la tasa de interés tan baja con fines electoreros, porque eso permitia que Obama
y Hillary dijeran que la economia se estaba recuperando. Pero hay otro tema mas candente
que involucra a la Fed y sobre el cual Trump guardé un cauteloso silencio: la expansion de
la base monetaria que instrumentd la Fed entre 2008 y 2014 a través de sus programas
de flexibilizacién cuantitativa o QE (por sus siglas en inglés).

Para entender los alcances de este tema hay que sefialar que la QE es un experimento
monetario nunca antes llevado a cabo. Sus implicaciones son enormes y van desde su
impacto sobre la credibilidad del délar hasta las posibilidades de desatar fuertes presiones
inflacionarias en el futuro. Vale la pena hacer algo de historia.

Al estallar la crisis en 2008, el gobierno de Estados Unidos respondié en un primer momento
comprando los activos téxicos que estaban en las hojas de balance de los bancos y otras
instituciones financieras. Mucho se discutid sobre ese programa del Ejecutivo para el
rescate bancario, pero lo que nunca se vio venir es que la verdadera redencion de los
bancos estaria a cargo de la Reserva Federal.

A principios de 2008 la Reserva Federal habia ya reducido la tasa lider a un nivel
historicamente muy bajo (entre 0 y 0.25 por ciento), pero el crédito interbancario siguié
congelado. Asi que la Fed decidié actuar ya no por el lado del costo del crédito, sino por el
lado de la cantidad de dinero en circulacion, e introdujo el programa de flexibilizacion
cuantitativa.

El objetivo consistia en inyectar dinero fresco en la economia a través de los bancos,
comprandoles sus activos tdxicos con el fin de que tuvieran mas recursos para reactivar la
economia. Ademas, la Fed inicié un programa intensivo de compra de bonos del Tesoro con
el fin de incrementar el precio de esos titulos y asi reducir su rendimiento, eliminando el
incentivo que tenian los bancos para seguir comprando bonos en lugar de ampliar el crédito.
O sea, el programa QE reducia la presion sobre los bancos al comprarles mas activos tdxicos
y eliminaba sus incentivos para no canalizar crédito al resto de la economia.

El mecanismo es sencillo: quizads por esa razén los economistas y el publico no lo entienden.
La Fed crea dinero (electronicamente) de la nada, lo acredita a las cuentas de los bancos,
obtiene sus activos téxicos y bonos, y su balance consolidado aumenta en la misma
magnitud. Los nimeros son reveladores: hasta la crisis de 2008 la Fed habia inyectado unos
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880 mil millones de ddlares para lubricar las transacciones que requeria la economia
estadunidense. Pero a partir de 2008 la hoja de balance de la Reserva Federal crecié
espectacularmente y hoy alcanza los 4.5 billones (castellanos) de ddélares. Ese monto
incluye 2.5 billones en bonos del Tesoro y 1.8 billones en titulos respaldados por hipotecas.
En 2014 la Fed detuvo este programa, pero su abultado balance se mantiene.

Uno de los intermediarios en las operaciones de compra de varios billones en bonos del
Tesoro fue Goldman Sachs. En total, los intermediarios recibieron mas de 653 millones de
délares en comisiones y el nimero uno en la lista de beneficiarios es Goldman Sachs. A su
principal ejecutivo, Steven Mnuchin, no le debe haber disgustado nada esta politica de
expansién monetaria. Y hoy Mnuchin es el nuevo secretario del Tesoro de Donald Trump.

i(Addnde fue a parar el dinero creado por la Fed? Cerca de 2.3 billones de esa base
monetaria nueva regresaron a la Fed como reservas excedentes porque hoy el banco
central paga intereses a los bancos por esas reservas (lo que, dicho sea de paso, contradice
directamente el objetivo de inyectar liquidez al resto de la economia). Otros 800 mil
millones se fueron a la bolsa de valores, lo que ha mantenido al alza el valor de las
acciones. Hoy el mercado bursatil se encuentra enganchado a este nuevo estimulo artificial
y la expansidon monetaria sigue sin filtrarse a la economia real.

Ahora que la presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, busca retornar a una politica
monetaria normal, las cosas se complican. La venta masiva de esa masa de activos que hoy
se encuentran en el balance de la Reserva Federal traeria aparejada la caida estrepitosa de
la bolsa y del precio de los bonos del Tesoro, colocando mas presién sobre las tasas de
interés. Si eso ocurre los logros de la nueva politica monetaria no convencional
desapareceran. La economia estadunidense sufrira un nuevo golpe que tendria
repercusiones mundiales. Ese panorama es algo que ni Mnuchin ni Trump querran ver
durante su administracion.

El experimento QE de la Fed hizo que lo que la politica fiscal ya no quiso completar (el
rescate de los banqueros). Y si bien hoy las tasas de interés pueden incrementarse
gradualmente, el astronémico aumento en la masa monetaria no se va a reducir.

Alejandro Nadal

Alejandro Nadal: Profesor e investigador de economia en el Colegio de México (COLMEX).

La fuente original de este articulo es La Jornada
Derechos de autor © Alejandro Nadal and Matt H., La Jornada, 2017

Comentario sobre articulos de Globalizacién en nuestra pagina de Facebook
Conviértase en miembro de Globalizacion

Articulos de: Alejandro
Nadal and Matt H.

Disclaimer: The contents of this article are of sole responsibility of the author(s). The Centre for Research on Globalization will
not be responsible for any inaccurate or incorrect statement in this article. The Center of Research on Globalization grants
permission to cross-post original Global Research articles on community internet sites as long as the text & title are not


http://www.jornada.unam.mx/2017/02/01/opinion/025a1eco
https://www.globalizacion.ca/author/alejandronadal/
https://www.globalizacion.ca/author/matt-h/
http://www.jornada.unam.mx/2017/02/01/opinion/025a1eco
https://www.facebook.com/GlobalResearchCRG
https://store.globalresearch.ca/member/
https://www.globalizacion.ca/author/alejandronadal/
https://www.globalizacion.ca/author/alejandronadal/
https://www.globalizacion.ca/author/matt-h/

modified. The source and the author's copyright must be displayed. For publication of Global Research articles in print or other
forms including commercial internet sites, contact: publications@globalresearch.ca

www.globalresearch.ca contains copyrighted material the use of which has not always been specifically authorized by the
copyright owner. We are making such material available to our readers under the provisions of "fair use" in an effort to advance
a better understanding of political, economic and social issues. The material on this site is distributed without profit to those
who have expressed a prior interest in receiving it for research and educational purposes. If you wish to use copyrighted
material for purposes other than "fair use" you must request permission from the copyright owner.

For media inquiries: publications@globalresearch.ca

| 3


mailto:publications@globalresearch.ca
http://www.globalresearch.ca
mailto:publications@globalresearch.ca

