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> APUNTES
ECONOMICOS

Luis de Guindos

No es la férmula de ninguna molécula, ni el
nombre de un nuevo prototipo. Se trata de las
iniciales de quantitative easing, en su segun-
da fase, y consiste en la politica de expansion
cuantitativa del crédito por parte del banco
central norteamericano, que se denomina Re-
serva Federal o FED. Se ejecuta mediante la
compra directa de activos por parte del ban-
co central, que como un mo-
derno alquimista puede ad-
quirir todo tipo de valores
creando dinero, a través de
simples anotaciones conta-
bles en el pasivo de su ba-
lance. Ademas, en el caso
de la FED, el dinero creado
constituye la moneda de re-
serva de la economia mun-
dial, ya que son délares, lo
que garantiza que seran
aceptados dentro y fuera de
los Estados Unidos como
medio de pago y deposito
de valor.

El QE es una forma no
convencional de hacer poli-
tica monetaria. La féormula
ortodoxa es actuar a través
de los tipos de intervenciéon
que el banco central carga a

¢Por qué no funciona la politica monetaria
tradicional? Las razones son de diverso tipo.
La fundamental viene de que los bancos no
trasladan la liquidez que reciben de la auto-
ridad monetaria a sus clientes como conse-
cuencia de que no existe demanda solvente
de crédito. Incluso puede que los bancos
reaccionen al aumento de las pérdidas en sus
balances por créditos concedidos en el pasa-
do con una contraccion de la concesion de
nuevo crédito, como si quisieran compensar
los errores del pasado concediendo menos fi-
nanciaciéon hoy.

De cualquier forma, si las decisiones de
gasto se hacen muy insensibles a los tipos de
interés o los bancos no trasladan los impul-

los bancos comerciales por
la liquidez que les presta, y
que éstos trasladan poste-
riormente a sus clientes variando el coste de
su financiacién. De este modo, los bancos
centrales influyen en el gasto privado —con-
sumo e inversion-y en el crecimiento econé-
mico a corto plazo y en la inflacion a largo.
Sin embargo, vivimos tiempos extraordina-
rios y los bancos centrales no pueden bajar
mas los tipos de intervencion. Incluso la Re-
serva Federal ha anunciado, hace ya meses,
que los mantendra en cero por un periodo di-
latado de tiempo.

El problema surge cuando esto parece no
ser suficiente. A pesar de que los tipos de in-
terés estan en un nivel minimo, el gasto priva-
do continda sin crecer, y simultdneamente, la
tasa de inflacion se desacelera de forma nota-
ble, haciendo que aparezcan los temores a la
amenaza deflacionista. Ademas, el otro ins-
trumento de regulacion de la demanda, la po-
litica presupuestaria, ha perdido su margen
de maniobra e incluso debe empezar a redu-
cir los déficit para garantizar que los merca-
dos no penalizan su financiacién ante la pers-
pectiva de unas cuentas publicas que pueden
acabar siendo insostenibles a medio plazo.

Un operario manipulabilletes de un délar, en la planta de impresion de Washington. /AP

Sos monetarios a sus clientes, entonces nos
encontramos con que la politica tradicional
es incapaz de empujar la demanda.

La situacion se puede complicar si el pais,
como ocurre en el caso de los Estados Uni-
dos, tiene una tasa de paro que se considera
inaceptablemente elevada y se piensa que
obedece en gran parte a un nivel reducido de
gasto, mas que a razones estructurales como
serian unos salarios reales excesivos, falta de
movilidad o una formacion insuficiente de la
mano de obra. Adicionalmente, la aparicién
de una inflacién muy baja agrava la presion
sobre el banco central. La amenaza de la de-
flacion es ahora la peor pesadilla de las auto-
ridades monetarias. La razén es que si se in-
corpora a las expectativas de los agentes pue-
de que lleve a que éstos retrasen sus
decisiones de gasto, deprimiendo atin més la
demanda. Por otro, la deflacion eleva tanto el
valor como el coste en términos reales de la
deuda acumulada en el pasado. Si la econo-
mia estd muy endeudada, el ineludible proce-
so de desapalancamiento se hace todavia
mas doloroso.

Todo esto estimula a los bancos centrales a
buscar férmulas alternativas para intentar
evitar deslizarse por la pendiente deflacionis-
ta. La primera fase de la expansion cuantita-
tiva de la Reserva Federal tuvo lugar hace un
ano y consistié en comprar mas de un billén
de délares de activos de renta fija, fundamen-
talmente deuda publica y bonos con garan-
tias hipotecarias. Su objeto era principalmen-
te proporcionar liquidez a los bancos cuyos
balances habian sido duramente golpeados
por la crisis de las hipotecas subprime. En la
segunda fase, que la propia Reserva Federal
ya ha discutido y apoyado en su Consejo, co-
mo se recoge en las actas publicadas, la fina-
lidad aparenta ser mucho méas de naturaleza
macroeconémica -no esta
dirigida a apuntalar la sol-
vencia de los bancos-.

El nuevo objetivo esta re-
cogido en los comentarios
de su presidente, al sefialar
que la FED podria adoptar
un objetivo explicito de in-
flacién, entre el 1 y el 2%,
para afectar a las expectati-
vas de los agentes, lo que
constituye un cambio im-
portante en la estrategia de
la Reserva Federal.

¢Funcionara el experi-
mento? La esperanza de la
Reserva Federal es que la
compra directa de bonos
impulse la demanda por va-
rias vias. En primer lugar,
reduciendo aun mas los ti-
pos de interés a largo plazo,
lo que deberia ayudar espe-
cialmente al mercado hipo-
tecario. Pero ademas, se
confia en que el incremento de los precios de
los activos genere un estimulo, via incremen-
to de la riqueza, del gasto de los consumido-
res. Por ultimo, la creacion ingente de liqui-
dez lleva a una depreciacion del ddlar, lo que
deberia favorecer la exportacion neta de la
economia americana.

La verdad es que el simple anuncio de la
medida ha producido los efectos que tedrica-
mente se buscaban: han subido los precios de
las acciones, los bonos y las materias primas,
y el délar se ha depreciado con intensidad.
Sin embargo, es aqui donde surgen las dudas
sobre la efectividad de la medida, puesto que
si existiera el convencimiento de que la QE2
va a ser efectiva para recuperar la actividad y
alentar la inflacion, entonces los precios de
las acciones y las materias primas deberian
subir, pero no el de los bonos. En definitiva,
las incognitas sobre la estrategia son nume-
rosas y los efectos laterales, ahora insospe-
chados, pueden ser importantes. Bienvenidos
al mundo de QE.
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Compensar la
energia ‘basura’ es
ecologico y barato

B.R.R.
1 enemigo es el diéxido de
Ecarbono. Lo saben los cien-
tificos y también los ecolo-
gistas. Deberian tenerlo claro,
ademas, los consumidores. No
s6lo por ser el responsable del
efecto invernadero y, por tanto,
del cambio climatico, sino porque
cuesta caro al bolsillo.

El famoso CO, se produce tam-
bién en la generacién de energia
eléctrica. De ahi la apuesta de em-
presas, instituciones y gobiernos
por conseguir energias limpias, al
tiempo que eficientes. Espana, de
hecho, se ha convertido en los ulti-
mos anos en un referente interna-
cional en todo lo que se refiere a
las energias eélica y solar. En Euro-
pa, solo Alemania esta por delante.

Asi, las emisiones de CO, debi-
das a la produccién de energia
eléctrica se han reducido de forma
drastica, desde las 424 toneladas
por gigavatio y hora en 2005 hasta
s6lo 298 toneladas este ano. Es de-
cir, han disminuido un 30% en un
periodo de cinco anos.

Pero los expertos aseguran que
la reduccién de emisiones seria
aun mayor si los consumidores de
energia eléctrica y los instaladores
supieran lo que es la energia reac-
tiva, también conocida como ener-
gia basura —se paga, pero de ella
no se obtiene rendimiento-. Es de-
cit, si consiguieran que el factor de
potencia solicitado a la red fuera
tan proximo a la unidad como fue-
ra posible. Por este motivo, el Go-
bierno aprob6 penalizar, en di-
ciembre de 2009, el consumo de
energia reactiva a aquellos usua-
rios que tengan contratados mas
de 15 kilovatios.

Para luchar contra la energia
basura existen sistemas de co-
rreccion o compensacion, del tipo
de las baterias de condensadores
que disenan empresas espanolas
como RTR Energia. Con estas ba-
terias, las instalaciones podrian
dejar de emitir a la atmoésfera has-
ta medio mill6n de toneladas de
gases de efecto invernadero al
ano. El equivalente, destacan los
cientificos, a plantar 1,6 millones
de arboles. Y rebajar la factura de
la luz hasta en un 30%.
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