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“Siento decir que la independencia de la Reserva
Federal no esta gravada en piedra. La libertad de accion
(discretion) del banco es una concesion estatutaria y
puede ser retirada por estatuto”. (Alan Greenspan: The
Age of Turbulence).

Para los criticos parece estar claro que, al igual que
bajo Alan Greenspan, la Reserva Federal de Estados Uni-
dos correrd siempre en auxilio de Wall Street. La recien-
te respuesta jubilosa de los agentes al recorte de 50 pun-
tos bésicos del tipo de interés a corto plazo podria justificar
tal suposicion. Pero el objetivo de la Reserva Federal no
es acudir en auxilio de Wall Street cuando la bolsa co-
mete locuras, sino que es més bien un desgraciado sub-
producto de la actuacion del banco central en su labor
de cumplir con su mision.

Seria magnifico que los responsables de la mas abu-
rrida de las crisis pudieran ser castigados sin dafiar a mi-
llones de ciudadanos inocentes. Pero esto es imposible. Si
la Reserva Federal cumple con su deber, ayuda al sector
financiero. Este, sin duda, se recuperard y después de esto
encontrard nuevas maneras, imaginativas e inesperadas,
de generar una crisis todavia mayor de aquf a algunos
afios. Cuando esto ocurra, el sector esperard que la Re-
serva Federal haga lo que debe hacer y asf lo estaré es-
perando Wall Street: salvando la economia, con lo que sal-
varé las finanzas. Hay un aspecto moral en todo ello, pero
solo para los pobres.

Sin embargo, {podré la Reserva Federal acudir siempre
en auxilio de la economia? La respuesta no es tan clara. La
solucion de cada crisis lleva consigo las semillas de la si-
guiente. Asf, las facilidades dadas por la Reserva Federal
con ocasién de la crisis asidtica y rusa de 1997 y 1998 con-
tribuyeron a la formacion de la burbuja del mercado bursétil.

La dramética descongestion después del estallido de la bur-
buja en el afio 2000 contribuy? al reciente boom inmobi-
liario. Las convulsiones en los mercados de dinero regis-
tradas al término de dicho boom condujeron al pronunciado
recorte de los tipos de la semana pasada. De lo que se tra-
ta ahora es de saber a donde conduciré todo ello.

Una posible respuesta constituirfa una auténtica pesa-
dilla: la reaparicion de la inflacion. A lo largo del ultimo
cuarto de siglo, la Reserva Federal ha disfrutado de un me-
dio ambiente global benigno, un medio ambiente de des-
censo, primero, y de ligerisimo aumento, después, de la in-
flacion y de una caida de los tipos de interés, nominales y
reales, lo que hizo posible que el banco central de EE.UU.
moviera los tipos en respuesta a los choques sin temor
ante posibles consecuencias inflacionistas. Esta libertad le
confirié a la Reserva Federal la independencia y la autori-
dad que Bernanke heredé de su predecesor. Pero su in-
dependencia, como acaba de sefialar Greenspan, no esta
esculpida en piedra. Todos los bancos centrales son cria-
turas de los politicos.

Tales preocupaciones parecen remotas en el momen-
to presente. Es por esto por lo que el Open Market Com-
mittee pudo conseguir su unanime decisién de reducir los
tipos, “con el fin de prevenir alguno de los efectos adver-
sos para la economia en general que podian resultar de las
perturbaciones de los mercados financieros”. Ahora bien, el
mismo comité cree “que subsisten peligros de inflacién,
por lo que seguird prestando atencion a tal riesgo”. La Re-
serva Federal parece no haber tenido en cuenta los con-
sejos de Martin Feldstein, de Harvard, quien, segtin dijo en
la conferencia monetaria de Jackson Hole, abogd por un re-
corte de los tipos de hasta un punto y por la aceptacion de
un repunte de la inflacién. Pero el caso es que la Reserva
Federal ha ido en la direccion recomendada por Feldstein.
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{Cuan significativos, son, pues, los riesgos de inflacidn
y por qué pueden ser importantes? Hoy, tales riesgos si-
guen siendo minimos. Los precios al consumo subieron 1,9
por 100 en los doce meses que terminaron en agosto.
Dada la probabilidad de un descenso del gasto en consu-
mo, se puede prever que el crecimiento de la economia
serd més débil. Goldman Sachs sugiere que la expansion
anual en los proximos tres trimestres estard entre el 1y el
1,5 por 100. Para 2008, la previsién es de 1,8 por 100, muy
por debajo de la tendencia. Si, como parece probable, el
consumo se reduce apreciablemente, la economia se de-
bilitard todavia més.

{Significa esto que la Reserva Federal puede dejar de
preocuparse por la inflacion? No, porque las dudas exis-
tentes por lo que se refiere a su compromiso de defender
por lo menos el poder de compra interno de la divisa hara
que se tome esta obligacion muy en serio. Pero tales du-
das tienen su explicacién, como lo demuestran las reac-
ciones ante la reduccion de los tipos de la semana pasa-
da. Los mercados de acciones subieron. Pero también lo
hicieron los tipos de interés a largo plazo, las expectativas
inflacionistas y el precio del oro. El dolar bajé al menor ni-
vel frente a las mas importantes divisas. Ademds, los cos-
tes laborales unitarios aumentaron un 4,9 por 100 anual
en el segundo trimestre de 2007, en la medida en que la
mejora de la productividad se debilito.

Desde luego, nada de todo esto es dramético, por aho-
ra. El descenso del valor exterior del délar es inevitable. Es
maés: dada la necesidad de compensar la menor deman-
da interior con un incremento de la exportacion, tal des-
censo es incluso deseable. Bernanke puede decir que un
ddlar fuerte es bueno para la economia de Estados Uni-
dos, pero sus palabras no conducen a ninguna parte y ca-
recen de sentido.

En cualquier caso, la Reserva Federal no puede dar la im-
presion de que se desentiende del riesgo de inflacién, pre-
cisamente porque la tentacién de hacerlo es evidente. In-
teriormente, un gran nimero de familias ve como su principal
activo, su casa, pierde valor. Un mayor nivel de los precios
es por consiguiente una manera mucho menos dolorosa de
restablecer el equilibrio que una caida de los precios no-
minales. Externamente, Norteamérica es un gran pais deu-
dor. Una substancial depreciacion del dolar es por lo tanto
una manera mucho menos dolorosa de transformarlo en un
acreedor neto con excedentes por cuenta corriente dado que
sus obligaciones estdn nominadas en dolares.

Ala vista de todo ello, le va a ser muy dificil a la Reserva
Federal convencer a los que han puesto su fe en el dolar
de que el valor de este estd asegurado. Esto no es un pe-
ligro remoto. En los mercados financieros, el futuro es aho-

ra. Si los poseedores de dolares concluyen que no es una
moneda segura, soltaran la divisa y los activos segtin su
futuro valor. Si esto ocurriera, la Reserva Federal se en-
contraria ante un dilema temible: reducir o no los tipos
ante una caida del doélar y una subida de los tipos de in-
terés a largo plazo. Su libertad de accién habria desapare-
cido, como ocurrié en 1979, cuando Paul Volker accedié a
la presidencia del banco central. Una crisis politica sobre su
independencia podrfa producirse acto seguido, con lo que
saldria muy mal parada su credibilidad. Ademas, incluso
en el caso en que la Reserva Federal se atreviera a redu-
cir los tipos a corto, ¢hasta qué punto esto beneficiaria a la
economia si los tipos a largo plazo suben paralelamente?

La capacidad de la Reserva Federal para satisfacer a
los politicos y a los inversores depende de que sepa de-
fender su credibilidad en materia de inflacion. Sin esto, la
Reserva Federal no podria hacer frente a las crisis o man-
tener la produccién al nivel potencial. La Reserva Federal
puede muy bien haber acertado mostréndose audaz, la
pasada semana, pero no puede jugar con la inflacion. La
credibilidad arduamente ganada es su principal activo. No
debe perderlo.

(Martin Wolf, en Financial Times de 26/9: The Fed
must weigh inflation against the risk of recession).

El reciente salto para arriba del euro frente al délar
—que le ha conducido a un nuevo record desde su creacion
en 1999, cerca, por cierto, del méximo absoluto (1,45 $)
alcanzado por el euro sintético en 1995— ha planteado
ciertas preocupaciones. {Se ha pasado el euro? (Puede sos-
tenerse en los presentes niveles? Estos interrogantes do-
minaran las discusiones sobre los tipos de cambio que ten-
gan lugar en la proxima reunion del Grupo de los Siete (G7)
que se ha de celebrar en Washington dentro de 15 das.

Lo cierto es que los datos fundamentales (fundamen-
tals) de la zona euro pocas veces han sido tan favorables
comparados con los de Estados Unidos. Europa sali6 de la
crisis global que siguio al estallido de la burbuja tecnoldgi-
co-informética con unas finanzas publicas saneadas, una
mas rapida mejora de la productividad y una menor de-
pendencia de las deslizantes tasas de ahorro que debfan
sostener su expansién economica.

En realidad, al principio de ninguna otra fase descen-
dente del ciclo de las dos Ultimas décadas ha sido tan so-
lida la posicion fiscal de la zona euro, de la misma mane-
ra que no habia sido mejor el crecimiento de la
productividad comparado con el de Norteamérica. Con
unas exportaciones de la zona de los Brics (Brasil, Rusia, In-



dia y China) como parte de su PIB més de dos veces su-
perior al de Estados Unidos, Eurolandia se halla también en
mejores condiciones que USA para aprovecharse de la ré-
pida expansion de las economias emergentes.

Incluso el insaciable apetito de China por la energfa es
menos negativo para la zona euro que para Estados Uni-
dos, en la medida en que los elevados precios del petro-
leo han estimulado el gasto de los paises productores de
crudo en exportaciones de Eurolandia. De los dos mayo-
res productores de petréleo, Arabia Saudita importa tres
veces més y Rusia diez veces mas de Europa que de Es-
tados Unidos.

]

Con el dolar cotizdndose a valores minimos para la dé-
cada, los dirigentes de la zona euro y otros paises im-
portantes hardn ofr sus preocupaciones por la debilidad
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del délar en la reunion del G7. Sin embargo, es dificil
pensar que tales preocupaciones se traduzcan en accio-
nes inmediatas, toda vez que Estados Unidos carece de
los incentivos necesarios para colaborar en una operacién
interventora coordinada. Por lo demaés, parece claro, to-
das las partes interesadas en la cuestién son conscien-
tes de que una accion unilateral sélo puede ser eficaz
en un corto periodo. Todo lo que los paises que comer-
cian con Estados Unidos pueden esperar conseguir es
una caida del dolar ordenada. Esto exigird unas politicas
mas expansivas susceptibles de acelerar el equilibrio de
la balanza corriente de Norteamérica, por una parte, y
sostener la expansion global y la confianza del mercado,
por otro.

(David Woo, de Barclays Capital, en Financial Times de
4/10": A strong euro will not dim the zone's prospects).

! David Woo es un director ejecutivo de Barclays Capital.
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