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El viaje hacia el QN - ¢ Cuanto mas necesita hacer la Fed?

Por Richard Woolnough y Carlo Putti — 12 Junio 2024

Hemos hablado mucho sobre el QE (Quantitative Easing) y el QT (Quantitative Tightening); sin
embargo, nunca hemos hablado de QN. EI QN es el objetivo ultimo de los bancos centrales, pero équé
es exactamente?

La «N» de QN significa Neutral. En un escenario de crecimiento econdmico estable, debe imprimirse
dinero para facilitar la inflacién en la economia. En este escenario, basta con tener suficientes “fichas”
monetarias en el sistema para lograr el crecimiento deseado del PIB nominal del pais, definido como
la combinacidn del crecimiento real y la inflacién.

US M y Supply vs No
Pre-Covid, a 6% growth in money supply was consistent with 4% nominal growth
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Podemos trazar esta tendencia de la politica monetaria a lo largo del tiempo mostrando el crecimiento
de la masa monetaria frente al PIB nominal. En el siguiente grafico, podemos ver que el Banco Central
de EE.UU. persigue normalmente un crecimiento anual de la oferta monetaria del 6 por ciento para
lograr un crecimiento del 4 por ciento del PIB nominal, compuesto de media por un 2 por ciento de
crecimiento real y un 2 por ciento de inflacién.

Dada la serie de acontecimientos econdmicos ocurridos a lo largo del primer cuarto de este siglo,
hemos visto con regularidad como se aplicaba una politica monetaria no convencional. El QE ha estado
en funcionamiento de forma intermitente durante gran parte de este periodo, con el fin de facilitar
un crecimiento estable de la oferta monetaria. En los 20 afios anteriores a la Pandemia, la Reserva
Federal consiguié en general mantener un nivel estable de crecimiento de la oferta monetaria. Sin
embargo, las agresivas medidas del QE aplicadas desde el Covid han provocado un aumento
significativo de la oferta monetaria, contribuyendo a las subsiguientes presiones inflacionistas.
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Desde junio de 2022, la Fed ha dado marcha atrds y ha iniciado una ronda de QT para reducir
gradualmente la cantidad de dinero en circulacién. La pregunta ahora es écuanto mds necesita hacer
la Fed?

Si asumimos que la cantidad de dinero en el sistema deberia aproximarse al tamafio de la economia,
necesitamos representar graficamente el tamafio de la economia frente al tamafio de la oferta
monetaria para intentar resolver el enigma del balance, lo que hemos hecho en el siguiente grafico.

Money Supply vs nominal GDP
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En este gréafico, sombreamos el drea que representa el exceso de dinero. Este exceso de dinero sera
inflacionista por naturaleza, como ya comentamos en este blog. Podemos ver que el QT se esta
acercando mucho al punto en el que este exceso de dinero inflacionista va a desaparecer.
Tedricamente, esto deberia darse en diciembre de este afio. En este punto, en el escenario que

ofrecemos, la politica monetaria deberia aplicarse en un marco de QN para permitir que se facilite un
crecimiento econdmico natural y una inflacién en torno al 2%?.

Ill

Este paso hacia un enfoque monetario mas “normal” es algo que los bancos centrales deben abordar

a corto plazo en su transicion de la «cultura de cancelaciéon» a la «normalidad».

Es bien sabido que la politica monetaria funciona con desfases que pueden ser largos y variables. Si
llegamos a diciembre de este afio y el QT real persiste, o los bancos centrales no estan aumentado el
efectivo en el sistema a la tasa QN, entonces habria, por definicidn, un argumento monetario para que
la inflacién quedara por debajo de su objetivo. Si esto ocurriera, la inflacidon seria lo suficientemente
baja como para alentar recortes significativos de los tipos de interés.
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! Nuestras hipétesis se basan en el ritmo actual de QT. Si bien la Reserva Federal tiene previsto reducir su
programa de endurecimiento cuantitativo, en caso de que se reduzca el ritmo de QT, es probable que el punto
en el que se cruzan las dos lineas se retrase aun mds. Ademds, el M2 estd influido tanto por la Reserva Federal
como por los bancos comerciales a través de sus actividades de préstamo; sin embargo, para simplificar, las
hipdtesis anteriores estdn dictadas unicamente por el QT de la Reserva Federal, por lo que podrian verse
afectadas por otros factores. A pesar de ello, dados los elevados tipos de interés y la menor actividad crediticia,
es probable que el QT de la Reserva Federal sea el factor dominante que influya en los niveles de M2 a corto
plazo



