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E
l mandato de Janet Yellen en 
la Reserva Federal puede 
considerarse el de la “oportu-

nidad perdida”. Yellen y la Reserva 
Federal retrasaron subidas de tipos 
urgentes y justificadas por miedo a la 
reacción de los mercados y por tacti-
cismo político ante unas elecciones 
muy ajustadas. 

La primera conferencia de Jero-
me Powell como presidente de la 
Reserva Federal nos ofreció sorpre-
sas muy positivas. Se mostró clara-
mente cauteloso con las estimaciones 
a largo plazo, uno de los talones de 
Aquiles de una Reserva Federal que 
se ha equivocado consistentemente 
con sus expectativas de inflación y 
crecimiento. Su respuesta a un perio-
dista sobre las predicciones para 
2020 fue perfecta. Hay que monitori-
zar los cambios que se van dando, no 
presentar estimaciones que luego se 
incumplen. Powell se mostró técni-
co, correctamente agnóstico a las 
reacciones bursátiles, y excepcional-
mente consciente de los riesgos en 
un mercado extremadamente orien-
tado hacia los estímulos eternos. 

Para los operadores de mercado, 
un presidente con un perfil tan poco 
político no parece una buena noticia. 
Demasiados inversores juegan al 
“cuanto peor, mejor”; es decir, a es-
perar que los datos macro sean po-
bres para que se perpetúe el desas-
troso estímulo monetario. El carry 
trade que invierte en inflación mien-

tras espera deflación y política ex-
pansiva es el más peligroso. Un mer-
cado que reacciona negativamente 
ante buenos datos macro, una subida 
de los salarios y el fortalecimiento de 
la economía debería hacer autocríti-
ca, y de manera urgente. 

Lo que nos explicó Powell es muy 
importante. La senda de subidas de 
tipos es imparable. Además, los nue-
vos miembros de la Reserva Federal 
llegan con una posición mucho más 
prudente que los que hemos conoci-
do en el pasado. La fiesta de “com-
prar lo que sea” se ha acabado. Y eso 
es bueno. 

La economía estadounidense 
puede absorber una subida de tipos 
hasta 2,75%-3% en 2019 sin proble-
mas. De hecho, si la economía no pu-
diera absorberlos deberíamos estar 
muy preocupados por el tipo de cre-
cimiento que tenemos. No es el caso. 
Pero la pregunta es, ¿quién acepta 
ahora rentabilidades exigidas a mí-
nimos de treinta años en mercados 
emergentes y en la vieja Europa? 
¿Quién se cree que 27 países de Eu-
ropa se financien a tipos inferiores a 
Estados Unidos, descontada la infla-
ción? ¿Quién compra bonos high 
yield con una prima de menos de 300 
puntos sobre el bono de menor ries-
go, el estadounidense? 

Esas son las preguntas. No nos 
preocupemos por Estados Unidos. 
Los mecanismos de transmisión son 
muy flexibles y poderosos. Menos de 

un 20% de la economía real se finan-
cia vía banca, comparado con un 
80% en Europa. En EEUU, todo el 
sector financiero hace valoraciones 
de mercado de sus activos. En Euro-
pa nos gusta eso del “mark to value”; 
es decir, el Excel lo aguanta todo. 

La expectativa de inflación en Es-
tados Unidos es también muy mode-
rada. Una subyacente del 2,1% en 
2019 y 2020 está muy por debajo de 
lo que temen los inflacionistas. Pero, 
lo que es más importante, el sesgo no 
es al alza, sino a la baja. Las tenden-

cias maravillosamente desinflacio-
nistas en EEUU, desde la tecnología 
hasta la competencia, son mucho 
más importantes que las tentaciones 
inflacionarias de algunos. 

Política expansiva 
La ruta de subidas de tipos es absolu-
tamente esencial para reducir el 
enorme riesgo de burbujas que se 
convierten en sistémicas. Pero lo que 
me parece hilarante es escuchar a al-
gunos comentaristas decir que la po-
lítica de la Reserva Federal es res-

trictiva. Subir los tipos al 1,75% en 
una economía que crece y está casi 
en pleno empleo mientras se man-
tiene un balance de la Reserva Fede-
ral casi intacto en 4,4 billones de dó-
lares no es una política restrictiva. Es 
extremadamente expansiva. Parti-
cularmente porque, si las estimacio-
nes se cumplen, la Reserva Federal 
mantendrá los tipos entre 150 y 200 
puntos básicos por debajo de la cur-
va en 2020. 

Powell sabe una cosa. Si la Reser-
va Federal no acumula herramientas 
ahora, con la economía en expan-
sión, no va a tener ningún arma de 
política monetaria cuando llegue la 
recesión. Si se perpetúan los dese-
quilibrios, no sólo se encontrará sin 
herramientas, sino que, para enton-
ces, la política monetaria no solucio-
nará nada. Cuando estuve presen-
tando mi libro en la Reserva Federal 
de Houston, uno de sus excelentes 
economistas me dijo una frase muy 
reveladora: “Los inversores están 
preocupados por la inflación o la de-
flación, pero no parecen preocupar-
se por el riesgo de estanflación –es-
tancamiento con inflación al alza–”. 
Porque, para eso, no está preparado 
ningún banco central. 

Bienvenido sea, por todo ello, un 
mensaje más técnico, una Reserva 
Federal menos “secuestrada” por 
los movimientos de las Bolsas, y 
una política orientada a llenar el 
granero durante el verano. En Eu-
ropa, el BCE sigue ignorando los 
enormes riesgos acumulados y la 
burbuja de bonos soberanos con su 
política de la cigarra. Y el invierno 
se acerca.
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E
l objetivo final de la actividad 
bancaria es canalizar el aho-
rro de la sociedad hacia la in-

versión productiva. La intermedia-
ción bancaria se convierte de esta 
forma en la pieza fundamental del 
engranaje que permite el crecimien-
to económico. Muchas de las medi-
das tomadas por las autoridades eu-
ropeas durante la crisis han favoreci-
do la diversificación en las fuentes de 
financiación, especialmente para la 
gran empresa que tiene acceso a la fi-
nanciación mayorista. Pero los datos 
más recientes publicados por el Ban-
co Central Europeo (BCE) reflejan 
que la principal fuente de financia-
ción externa de empresas y familias 
en Europa siguen siendo los bancos. 

El porcentaje de préstamos ban-
carios supuso el 44,9% del endeuda-
miento de las empresas no financie-
ras europeas en 2017, lo que significa 
un importante descenso desde el 

59,5% que suponía al inicio de la cri-
sis financiera. Este retroceso es 
achacable a las grandes empresas, 
favorecidas por la elevada liquidez 
en los mercados financieros genera-
da por el banco central, mientras que 
las pymes europeas han seguido fi-
nanciándose básicamente a través 
de los préstamos de los bancos.  

En el caso de los hogares, la im-
portancia de la financiación bancaria 
no admite ningún debate. Los prés-
tamos bancarios apenas han variado 
su peso en la financiación de las fa-
milias durante el año pasado, situán-
dose en niveles del 87%. De estos 
préstamos, el 75% se ha destinado a 
la adquisición de vivienda, la princi-
pal decisión patrimonial de las fami-
lias. Al igual que las empresas, las fa-
milias europeas se han beneficiado 
en los últimos diez años de unas con-
diciones de financiación muy favo-
rables, porque los bancos han servi-
do de canal de transmisión de las 
medidas extraordinarias aprobadas 
por el BCE. 

La creación de un mercado de ca-
pitales común parte del deseo de las 
autoridades europeas de que real-

mente funcione como una fuente de 
financiación estable de la economía 
complementaria a la bancaria. Po-
dríamos entonces hablar de factores 
coyunturales y estructurales detrás 
del aumento reciente del peso de la 
financiación no bancaria en el caso 
de las grandes empresas. La excep-
cionalidad de la política monetaria 
actual entraría en el primer grupo. 
Entre las medidas estructurales es-
tarían la lucha contra la segmenta-
ción del mercado observada en la 
crisis y muchas de las nuevas medi-
das regulatorias aprobadas con el fin 
de hacerlo más abierto y profundo. 

El importante desarrollo del mer-
cado de capitales europeo en la últi-
ma década se ha apoyado, por tanto, 
en buena parte en unas condiciones 
monetarias excepcionales, como son 
tipos de interés reales negativos y la 
intervención directa del BCE como 
un inversor más. Un inversor atípico, 

insensible a los niveles de rentabili-
dad. Esto ha generado advertencias 
desde las autoridades supranaciona-
les, como el Banco Internacional de 
Pagos o el Fondo Monetario Inter-
nacional, ante las potenciales distor-
siones en la formación de los precios 
de los activos y en la gestión del ries-
go por los inversores privados. Todo 
ello podría afectar de forma negativa 
a la estabilidad financiera consegui-
da con tanto esfuerzo durante la últi-
ma crisis.  

Igualdad de requisitos 
Los bancos han cumplido en todo 
este tiempo con su obligación de 
proporcionar a familias y empresas 
la mejor financiación posible, bajo 
un contexto de estricta e incierta re-
gulación y también bajo una super-
visión extrema. Esto favorece de 
forma indirecta que aparezcan nue-
vos competidores no bancarios en-
focados no tanto en proporcionar fi-
nanciación a la economía como en 
quedarse con parte de la cadena de 
valor de los bancos. Precisamente, 
con la parte más rentable en un con-
texto como el actual de tipos de inte-

rés nulos, como es proporcionar 
servicios financieros. El servicio de 
pagos es el mejor ejemplo. La nueva 
regulación aprobada ha perseguido 
dotar al ecosistema de pagos de una 
mayor transparencia y profundidad 
bajo un contexto de elevada compe-
tencia. Esta regulación es una opor-
tunidad de mayor desarrollo de los 
pagos, aunque bajo la obligación de 
igualdad de requisitos a cumplir por 
los operadores (bancos y no bancos) 
para reforzar la estabilidad financie-
ra y la protección del cliente. 

La unión bancaria es un requisito 
indispensable para la creación de un 
mercado de capitales común. Las 
autoridades europeas así lo recono-
cen, aunque por el momento se 
mantengan obstáculos para materia-
lizarla como la disparidad regulato-
ria nacional o las dificultades para 
crear un fondo común de depósitos. 
Es importante superar estos retos de 
forma que los bancos puedan seguir 
cumpliendo con su función de dar fi-
nanciación y un servicio eficiente a 
sus clientes.
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Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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