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La japonizacion
de la Fed

linicio de una nueva era mas acomodaticia

{dovish) para la Fed, marcado por la adop-

cién de un nuevo marco de referencia para

la toma de decisiones de politica monetaria

que plantea una mayor tolerancia a la inflo-
cién, ha llevado a algunos observadores a compa-
rar el accionar de la Fed con el del BER88 Central
de Japén {Bo)).

Para enfender esta comparacién vale la pena
dar un poco de confexto histérico. El BoJ fue de los
primeros [IllBS centrales en implementar una po-
litica monetaria basada en {8888 de iAISTES en ce-
ro con el objetivo de terminar con la recesién mul-
tianual que se suscité en Japén durante la década
de los 90.

Este periodo, conocido como la década perdida
de Japén, se suscité después de una época de sé-
lido crecimiento pero en la cual se generd un fuer-
te incremento en los niveles de apalancamiento del

privado y una gran burbuja especulativa en
el §88fot inmobiliario residencial y en el mercado
accionario.

Cuando el BoJ subié las [&888 en 1989, la burbu-
o reventd, devastando ol SE8fet fifiancieray desctan-
do una ola sismica con implicaciones draméticas pa-
ra el resto de la economia.

Posteriormente, el BBlllBO Central de Japén redu-
o las fE8E8 de ififeres o cero en un intento para reac-
tivar el BF&dliId y el consumo. Sin embargo, cuando
esto ocurrié los patrones de consumo e fiVersion del
§88I8t privado habian cambiado de tal manera que

la economia inferna se estancé en un largo periodo
de crecimiento practicamente nulo.

Con la eleccién de Shinzo Abe como primer mi-
nistro en el 2012, comenzé una nueva era para el
BoJ en la que ¢! B8 central comenzé a jugar un
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papel més activo para estimular la economia ante

lo falta de espacio para utilizar las herramientas de
p p

politica fiscal.

Aunque el BoJ es independiente, el gobierno de
Abe fue un fuerte impulsor de un EGRBIE en el mar-
co de referencia para la toma de decisiones de po-
litica monetaria. El E&MBIG consistié en dos puntos
fundamentales: el primero fue la decisién de inyec-
tar liquidez a los mercados mediante la impresién
de dinero destinado a la compra de deuda emitida
por el gobierno; el segundo consistié en tolerar més
inflacidn antes de restringir la politica monetaria.

Aunque se podria decir que el BoJ realmente to-
mé una pdgina del libro de la Fed en el tema de in-
yecciones de liquidez y estimulos cuantitativos, aho-
ra es la Fed la que estd tomando la direccién del Bo)
prometiendo que mantendrd las [&868 de ififeres en
cero alny cuando la inflacién supere su objetivo tro-
dicional de 2 por ciento.

Ademds de estimular la economia, el nuevoe mar-
co de referencia de la Fed busca contribuir a la re-
duccién del déficit fiscal con la ayuda de la infla-
cién, algo con lo que Japén encontré dificultades.
Sin embargo, Estados Unidos cuenta con fres diferen-
ciadores clave: (i) las expectativas de deflacidn son
inexistentes {en Japdn se convirtieron en una profecia
auto-reforzada); {ii) un mercado laboral con un alto
grado de movilidad; y fiii) la voluntad politica de im-
plementar medidas de apoyo fiscal sin precedentes.

Estos tres factores contribuirdn a que la japoni-
zacién de la politica monetaria en EU sea mds exi-
tosa en términos de crecimiento econdmico que en
Japdn. Sin embargo, esta japonizacién no llega sin
riesgos, incluyendo la alimentacién de posibles bur-

bujas en los mercados [GHGIEIES.
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