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Resumen

Kevin Warsh quiere reorientar la Fed. El modelo de dos pilares
de los inicios del BCE ofrece un marco para una politica mone-
taria mas amplia.

Abstract

Kevin Warsh wants to reshape the Fed. The early ECB’s two-pil-
lar framework offers a blueprint for a broader approach to mon-
etary policy.
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La Reserva Federal de Estados Unidos tiene el mandato de garantizar la estabilidad
de precios y el pleno empleo. Su principal instrumento para alcanzar estos objetivos
es el tipo de interés que paga sobre las reservas de los bancos en el banco central.
La tasa de los fondos federales influye en los tipos de interés de los bancos; estos,
a su vez, afectan a la rentabilidad de los bonos estadounidenses, que influye en el
mercado bursatil de Estados Unidos. Ambos terminan repercutiendo en los merca-
dos de capitales de todo el mundo. Esto convierte a la Fed en la principal autoridad
de planificacién de tipos de interés del mundo. No sorprende, por tanto, que el
mundo preste atencién cuando esta institucidn estrena presidente.

El “choque Warsh”

Incluso antes de que Kevin Warsh asumiera el cargo, ya se sabia que queria reducir
el balance de la Fed, inflado por las compras de bonos, y eliminar las indicaciones
anticipadas sobre la trayectoria futura de los tipos de interés, la llamada “forward
guidance”. Sin embargo, su afirmacién en la primera rueda de prensa de que la for-
macion de los tipos deberia depender mas del mercado que de la politica de la Fed
desconcertd a algunos observadores y al mercado de bonos. El aumento de la ren-
tabilidad del bono a 30 afios tras la rueda de prensa fue el tercero mas fuerte desde
comienzos de afio (ver grafico). Mientras la Fed utilice el tipo de interés como ins-
trumento de politica monetaria, seguira siendo el actor mas importante de este
mercado. La afirmacidn de Warsh resultd, por tanto, incoherente.
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La politica monetaria necesita un reajuste

Aun asi, Warsh tiene buenas razones para reajustar la politica monetaria. Con un
balance superior al 20 por ciento del producto interno bruto, la Fed se ha conver-
tido en un pesado fondo de bonos del Estado vy titulos hipotecarios respaldados por
el Gobierno, que distorsiona la formacién de precios en el mercado y estd expuesto
a la influencia politica. En segundo lugar, anunciar por adelantado una senda futura
de tipos puede inducir a los inversores a asumir mas riesgos. Y, en tercer lugar, un
reajuste se justifica porque la inflacién lleva cinco afos por encima del objetivo del
dos por ciento (ver grafico). Durante este periodo, las previsiones de inflacidn de la
Fed han resultado sistematicamente demasiado optimistas. El regreso al objetivo
del 2 por ciento tuvo que posponerse durante cinco aifos consecutivos. Hoy, los
miembros de la Fed no esperan alcanzarlo hasta 2028 (ver grafico).
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Para revisar el enfoque de politica monetaria, Warsh ha creado cinco grupos de
trabajo que examinardn, entre otras cuestiones, el balance de la Fed, los modelos
para explicar la inflacidn y la comunicacién. Seria coherente que estos grupos reco-
mendaran una nueva reduccion del balance y el abandono de la “forward gui-
dance”. El Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra ya se han movido en esa
direccion.

La inflacion tiene varios motores

De las recomendaciones mds interesantes podrian ser las del grupo de trabajo en-
cargado de explicar la inflacidén y diseiar la estrategia para combatirla. Hay buenas
razones para pensar que la inflacion puede tener varios motores, que cobran im-
portancia en situaciones distintas. A veces son los aumentos salariales en un mer-
cado laboral recalentado; otras, una creacion excesiva de dinero; y otras, shocks de
oferta, como una subida del precio del petrdleo, que elevan el nivel de precios (Ma-
yer 2024). Si la inflacion tiene varias dimensiones, no puede explicarse ni comba-
tirse con un modelo unidimensional. Se necesitan explicaciones distintas y, en con-
secuencia, distintos puntos de ataque. El enfoque de la politica monetaria debe ser
mas amplio.

La estrategia monetaria original de la BCE

Por suerte, no hace falta reinventar la rueda. Bajo su primer economista jefe, Otmar
Issing, el Banco Central Europeo ya habia reconocido que un enfoque amplio podia
hacer mayor justicia a la complejidad de los motores de la inflacién. En su Boletin
Mensual de noviembre de 2000, la BCE sefalé:

“Debido a las considerables incertidumbres en la estructura de la economia y en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria dentro de esta estructura, los
bancos centrales no deberian depender de un unico indicador, modelo o regla poli-
tica para adoptar las decisiones de politica monetaria. Antes bien, seria deseable un
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enfoque diversificado para analizar la informacion en la que se basan dichas deci-
siones”. BCE, Boletin Mensual, noviembre de 2000, p. 51.

Issing disefié un marco que vinculaba los aspectos de la economia real con los mo-
netarios. El andlisis monetario debia desempefiar un “papel destacado” porque, a
mediano plazo, la inflacién es un fendmeno monetario. Este pilar debia comple-
mentarse con un segundo, dedicado a analizar cémo los desarrollos de la economia
real, como las tensiones en el mercado laboral o los shocks externos, afectaban a
la inflacién.

Como era habitual también en otros bancos centrales, el instrumento de politica
monetaria de la BCE era el tipo de interés sobre las reservas de los bancos en el
banco central. Los bancos utilizan dinero de banco central para liquidar transferen-
cias de dinero bancario mediante los correspondientes movimientos de reservas en
sus cuentas en el banco central, sin tener que refinanciar esas transferencias en el
mercado monetario interbancario. Ademas, la regulacion les obliga a mantener
unas “reservas minimas” en dinero de banco central.

Como era habitual en aquella época, la BCE mantenia escasa la oferta de dinero de
banco central. Los bancos tenian que obtenerlo cada semana mediante operacio-
nes repo al tipo oficial de la BCE. Las necesidades imprevistas de reservas podian
cubrirse a un tipo mas alto mediante la facilidad marginal de crédito. Los exceden-
tes podian depositarse a un tipo mas bajo en la facilidad de depédsito. El tipo del
mercado monetario se orientaba por el tipo de las operaciones principales de fi-
nanciacion.

Al principio, el BCE proporcionaba dinero de banco central mediante sus operacio-
nes principales de financiacion semanales a un tipo fijo, inicialmente del 3,0%.
Cuando las solicitudes superaban el importe disponible, asignaba a cada entidad
solo una parte de lo solicitado. Con este procedimiento queria dar a los bancos una
referencia en el nuevo entorno. Pero al fijar el tipo de forma exdgena, el banco
central sustituye el proceso de mercado de formacidn del precio. Por eso, tras la
fase inicial de adaptacion, la BCE pasé en el afio 2000 a subastas a tipo variable.

En las subastas a tipo variable, los bancos presentan ofertas por la cantidad de di-
nero de banco central que desean y por el tipo de interés que estan dispuestos a
pagar. El banco central asigna el dinero al tipo ofertado y recorta la adjudicacion
individual cuando alcanza la cantidad total que desea suministrar. Los bancos que
necesitan liquidez con urgencia ofrecen tipos altos; los que la necesitan menos, ti-
pos mas bajos. Con las subastas a tipo variable, el banco central puede controlar
bien la cantidad de dinero de banco central, mientras el tipo de interés surge de
forma enddgena del equilibrio entre oferta y demanda.
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La BCE diluye su enfoque

Que exista un buen enfoque no significa que vaya a perdurar. La evolucién posterior
de la BCE muestra lo rdpido que puede abandonarse un marco de este tipo. Desde
el principio, los partidarios de la escuela neokeynesiana criticaron con dureza el
modelo de dos pilares de la BCE. Segun ellos, la cantidad de dinero era irrelevante
para la inflacidon y el analisis monetario, una reliquia del pasado. La inflacion podia
explicarse Unicamente con la curva de Phillips. La critica constante no quedd sin
efecto. Con la crisis financiera, en 2008 la BCE pas6 a subastas a tipo fijo con adju-
dicacién plena: desde entonces satisfacia toda la demanda de liquidez al tipo que
ella misma fijaba.

Con ello, abandond de facto el control de la cantidad de dinero de banco central,
que habia desempefiado un papel importante en el modelo de dos pilares. Con el
inicio de las compras de bonos dentro de la “expansion cuantitativa” en 2015, la
BCE pas6 a controlar el tipo de interés mediante la creacidén de un exceso de reser-
vas de dinero de banco central en el sistema bancario. Desde entonces, el “tipo de
depdsito” pasd a determinar el tipo del mercado monetario interbancario y, en ul-
tima instancia, también los tipos de crédito de la economia.

Finalmente, en la revisidn de su estrategia a comienzos de la década de 2020, la
BCE fusiond los dos pilares en una “evaluacion de todos los factores relevantes”
para el objetivo de inflacidn. La “Declaracidn sobre la estrategia de politica mone-
taria” de 2021 sefala:

“El Consejo de Gobierno basa sus decisiones de politica monetaria, incluida la eva-
luacion de la proporcionalidad de sus decisiones y de los posibles efectos indirectos,
en una evaluacion integral de todos los factores relevantes. Esta evaluacion se
apoya en dos andlisis interdependientes: el andlisis economico y el andlisis moneta-
rio y financiero. En este marco, el andlisis econdmico se centra en la evolucion eco-
némica real y nominal, mientras que el monetario y financiero examina los indica-
dores monetarios y financieros, poniendo el foco en el funcionamiento del meca-
nismo de transmision de la politica monetaria y en los posibles riesgos para la esta-
bilidad de precios a medio plazo derivados de los desequilibrios financieros y de fac-
tores monetarios. La presencia generalizada de relaciones macrofinancieras en los
desarrollos econdmicos, monetarios y financieros exige que se incorporen plena-
mente las interdependencias entre los dos andlisis. Este marco refleja los cambios
que han experimentado los andlisis econdmico y monetario del BCE desde 2003, la
importancia de vigilar el mecanismo de transmision a la hora de calibrar los instru-
mentos de politica monetaria y el reconocimiento de que la estabilidad financiera
es una condicion indispensable para la estabilidad de precios.” Declaracion sobre la
estrategia de politica monetaria de la BCE (2021).

En la préctica, la revision de la estrategia alland el camino para una politica de tipos
basada en modelos alejados de la realidad y construidos sobre teoria postkeyne-
siana.
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Tras el fracaso de estos modelos de inflacidon durante los afios de la pandemia vy la
reaccion tardia al posterior aumento de la inflacién, la BCE subrayd en su nueva
estrategia de politica monetaria de 2025: “En particular, tiene en cuenta no solo la
senda mds probable de la inflacién y de la economia, sino también los riesgos vy la
incertidumbre, también mediante el empleo adecuado de andlisis de escenarios y
de sensibilidad.”? Los modelos postkeynesianos desaparecieron del mapa. La aten-
cién a los “indicadores monetarios y financieros” se mantuvo, aunque ahora apa-
rentemente sin teoria y simplemente “dependiente de los datos”.

Volver a las raices

Los repetidos errores de prevision de la inflacién y los fallos de politica monetaria
en Estados Unidos y Europa ofrecen motivos suficientes para reajustar el enfoque
de politica monetaria. Parece que el nuevo presidente de la Reserva Federal lo en-
tiende mejor que la actual direccidn de la BCE. No seria extrafio que la Fed de Warsh
recuperara la perspectiva monetaria.

Incluso antes de su nombramiento, Warsh habia criticado la ausencia del dinero en
el debate de politica monetaria y habia pedido reincorporarlo al andlisis.? En el pri-
mer Monetary Policy Report bajo su direccion se sefiala, en consonancia con ello,
que una medida de la cantidad de dinero puede “desempefiar un papel en la eva-
luacién de las condiciones financieras y econdmicas”.® Greg Mankiw, un econo-
mista destacado que forma parte del grupo de trabajo sobre inflacidon creado por
Warsh, sostuvo en 2024 que habia llegado el momento de reconsiderar el exten-
dido abandono de los agregados monetarios.*

Si Warsh tomara como referencia el enfoque inicial de la BCE para este reajuste,
tanto el andlisis de la inflacion como la politica monetaria podrian volver a asen-
tarse sobre una base mds amplia. Si los desarrollos monetarios recuperaran prota-
gonismo, también podria reducirse la fijacién del banco central con establecer el
tipo de interés oficial, que Warsh critica con razén. Porque, si las operaciones de
liguidez se orientan hacia objetivos de cantidad, el tipo de interés surge de forma
enddgena, como ocurria antes en las operaciones repo de la BCE mediante subastas
a tipo variable.

1Véase la Declaracidon sobre la estrategia de politica monetaria de la BCE (2025).

2" think money, strangely enough, has something to do with monetary policy. It has been absent
from the discussion." Kevin Warsh, July 8, 2025. https://www.hoover.org/research/inflation-choice-
kevin-warsh-fixing-federal-reserve.

3 Federal Reserve, Monetary Policy Report, July 2026, p. 32. Monetary Policy Report, July 2026

4 Mankiw, N. G. (2024). Six Beliefs | Have About Inflation: Remarks Prepared for NBER Conference on
“Inflation in the Covid Era”. Journal of Monetary Economics, 103631.
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