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ales del mundo estdn respon-
os econémicos de la pandemia
con una amplia politica de
etaria, que incluye recortes de
pras de activos. Dichas politicas
ermitido limitar las consecuencias
ia. Sin embargo, actualmente se debate
ué punto estas politicas también exacerban la
dad. Se considera que la politica monetaria es,
en parte, responsable de haber impulsado los mercados
de renta variable desde los minimos de la pandemia, lo
que en principio es una buena noticia, principalmente
para los ricos. Aun asi, la relajacién monetaria puede
llegar a reducir la desigualdad; por ejemplo, porque las
bajas tasas de interés pueden incentivar a las pequefias
empresas a tomar préstamos y a contratar empleados.
En resumidas cuentas, juna politica de relajacion
monetaria aumenta o reduce la desigualdad?

Conozca a los Sampsons

Los debates sobre politica monetaria suelen ser bastante
abstractos, de modo que pensemos en esto de un modo
méds personal. ;Qué significa para usted que el banco
central relaje su politica monetaria? ;Contribuye a sus
finanzas o las perjudica?, y ;c6mo le va en comparacién
con otros? En un nivel bésico, esto depende de su
ingreso, sus bienes, sus ahorros y su deuda.

Para ilustrar esta situacion, le presentamos a los
Sampsons, una familia hipotética formada por Lisa,
una joven mujer de poco mds de veinte afios, sus
padres Margarita y Homero y su tio Arturo, un con-
tador de unos cincuenta afios de edad. ;Cémo incide
una politica de relajacién monetaria en ellos?

En primer lugar, veamos el caso de Lisa, quien vive
de su salario como camarera a tiempo parcial para
costearse sus estudios de enfermerfa. Actualmente,
debido a su bajo nivel de calificacién gana menos
que los trabajadores de mayor edad, mds calificados
y de mds experiencia, como su tio Arturo. Asimismo,
Lisa tiene mds probabilidades que los trabajadores de
mids edad de perder su trabajo durante una recesién
y quedar desempleada (véase el grifico 1).

La buena noticia para Lisa es que la relajacién
monetaria hace que las recesiones sean menos per-
judiciales en materia de desempleo. Mediante este
canal de ingresos laborales, la relajacién monetaria
estimula la actividad econémica y reduce el desempleo,
beneficiando desproporcionadamente a los trabaja-
dores jévenes, menos experimentados y con salarios
més bajos, que suelen ser los primeros en perder sus
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Grafico 1

La juventud
Los jovenes tienen més probabilidades que la gente mayor de quedar desempleados.
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Los jovenes, que suelen ganar menos, estan expuestos a un mayor riesgo de
desempleo, porque el desempleo de los jovenes es mas sensible a los ciclos econémicos.
En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizaciéon
Internacional de Normalizacién (ISO).

empleos en una recesién. De no haber medidas de
relajacién monetaria, Lisa muy probablemente habria
perdido su empleo, y la brecha de ingresos laborales
entre ella y su tio se habria acrecentado. Aun si Lisa
hubiese encontrado un nuevo empleo, posiblemente
habria sido mds precario, por ¢jemplo, con un contrato
a corto plazo y con pocas prestaciones.

Analicemos ahora el caso de Arturo, que gana un
salario, tiene ingresos de capital por inversiones en
bonos y acciones y es propietario de una vivienda. Las
tasas mds bajas de interés potenciarfan sus ingresos
de capital; asi pues, Arturo se beneficiarfa a través del
canal de composicién de los ingresos, asi como de
una revalorizacién de su inversion en bonos, accio-
nes e inmuebles a través del canal del balance. Sin
embargo, Lisa no se verfa directamente beneficiada
de un mayor ingreso de capital ni de la revalorizacién
de los activos, dado que no posee activos.

Por tltimo, analicemos el caso de Margarita y
Homero, que estdn jubilados después de ahorrar toda
su vida y dependen de sus ingresos jubilatorios y de
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los intereses de depdsitos bancarios. Son ahorradores
netos. Lisa es una prestataria neta, ya que tiene un
préstamo para estudios y otro para la compra de un
automdvil. Con un recorte de la tasa de interés, Lisa
adeudarfa al banco menos por intereses, ya sea porque
las tasas de sus préstamos serfan mds bajas (si el prés-
tamo fuese ajustable) o porque podria refinanciarlos
a una tasa mds baja. Pero Margarita y Homero se
verfan perjudicados porque sus ingresos por intere-
ses disminuirfan como consecuencia de las tasas de
interés mds bajas (y posiblemente en términos reales,
ya que la relajacién monetaria podria generar mayor
inflacién). Sus ingresos jubilatorios podrian caer en
términos reales.

A igualdad de condiciones, la relajacién monetaria
tiende a perjudicar a los ahorristas con poca deuda y
grandes depdsitos bancarios, mientras que beneficia
alos prestatarios netos (Auclert, 2019; Tzamourani,
2021). En otras palabras, se redistribuye de ahorris-
tas a prestatarios, lo cual se conoce como canal de
redistribucién del ahorro.

El ganador es...

El efecto neto para Lisa, sus padres y el tio depen-
derfa del impacto combinado de las medidas de
politica monetaria mediante canales diferentes, ya
que se beneficiarfan a través de algunos canales pero
resultarian perjudicados por otros.

Por ejemplo, Lisa se beneficiaria de la relajacién
monetaria a través de sus ingresos laborales y una
reduccién del costo del servicio de la deuda, si
bien no se verfa beneficiada directamente de una
revalorizacién de los activos.

Gréfico 2

La importancia del patrimonio
Las personas en diferentes partes de la distribucién de la riqueza son propietarias de
diferentes activos.

Estados Unidos: Composicion de los activos de los
hogares en la distribucion del patrimonio neto
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Unién Europea: Comgosi_cjén de los activos de los
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Fuentes: Encuesta sobre finanzas y consumo de los hogares (2016) para la Unién Europea;
Encuesta de finanzas de los consumidores (2016) para Estados Unidos, y calculos del personal
técnico el FMI.

Nota: El grupo de la Union Europea comprende Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia,
Espania, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Malta, Paises
Bajos, Polonia, Portugal y la Repubilica Eslovaca.
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Una relajacién monetaria beneficiarfa a Arturo a
través de ingresos laborales mds altos y mayores ingre-
sos de capital; pero si es un ahorrista neto, se verfa
perjudicado por el descenso de las tasas de interés. En
el caso de Margarita y Homero, la pérdida de ingresos
por intereses sobre sus ahorros podria compensarse con
una revalorizacién de su hogar, y posiblemente por
no tener que seguir manteniendo a su hija, que antes
tenfa dificultades econémicas, si las medidas de politica
monetaria la ayudan a conservar su puesto de trabajo.

Canales diferentes

Como se ilustra en el ejemplo de los Sampsons, la
magnitud de los efectos distributivos de la relajacién
monetaria depende de la importancia relativa de
diferentes canales, que también pueden variar segtin
las diferentes caracteristicas del pais.

En paises con altos niveles de inclusién financiera,
por ¢jemplo, los hogares pobres tienen mds ficil
acceso al crédito y mds probabilidades de acceder a
préstamos hipotecarios para vivienda, de modo que
se benefician de tasas de interés mds bajas. En otros
paises, las personas que tienden a comprar viviendas
en efectivo no se beneficiarfan de una reduccién de
las tasas de interés. En paises con sistemas financieros
centrados en los bancos, las personas que mantienen
sus ahorros en depdsitos bancarios y no estdn endeu-
dadas podrian verse perjudicadas por la relajacién
monetaria a través del canal de redistribucion del
ahorro. En paises con un sistema de proteccién social
mds amplio, un menor riesgo de desempleo para los
trabajadores de bajo ingreso como consecuencia de
la relajacién monetaria podria no ser tan importante
como en los paises con una menor proteccion social.

En la Unién Europea y en Estados Unidos, el
impacto que tiene el canal del balance en la desigual-
dad puede variar segin el tipo de activo del que se es
propietario. Normalmente, los ingresos de capital son
mds importantes para los hogares mds acaudalados
porque estos tienen activos financieros. Esto ocurre
especialmente en Estados Unidos, donde casi las dos
terceras partes de los activos del 10% mds rico de la
poblacién son bonos (16%) y acciones (46%; véase el
grafico 2). A excepcion de este grupo, los inmuebles
son el activo mds importante para la mayoria de los
hogares tanto en la Unién Europea como en Estados
Unidos. Esto significa que el impacto de la relajacién
monetaria puede tener efectos mds equitativos a través
de los precios de las viviendas que a través de los ingre-
sos de capital, y las personas con hipotecas también
se benefician al reducirse los pagos de sus deudas.

Estudios (previos a la COVID-19) que agrupan
varios de los canales mencionados identifican efectos
netos dispares, y a menudo econémicamente insignifi-
cantes, como consecuencia de una relajacién monetaria
transitoria, si bien hay cierta variacién entre paises



y entre la politica monetaria convencional (tasas de
interés) y la no convencional (compra de activos). Por
ejemplo, en Estados Unidos, la desigualdad del ingreso
aumenta y la desigualdad del consumo disminuye con
la relajacién monetaria, pero los efectos son pequefios
y transitorios (Kaplan, Moll y Violante, 2018).

La gran pregunta

Debido al aumento de las brechas de ingreso y de
riqueza, y el margen limitado de maniobra presupues-
taria en muchos paises, ;deberia hacer més la politica
monetaria para reducir la desigualdad?

El problema es que la politica monetaria es una
herramienta deficiente, poco adecuada para los desa-
fios que enfrentan grupos demograficos o socioeco-
némicos especificos. Sin embargo, si se agrega un
objetivo més a los bancos centrales se podrfa socavar
la eficacia de la politica monetaria ya que perseguir
una menor desigualdad podria ser incompatible con
el mandato de mantener la estabilidad de precios y
de produccién. Otros actores, mds concretamente los
gobiernos, estdn en mejores condiciones de resolver
los problemas relacionados con el aumento de la desi-
gualdad debido a que estas tendencias a largo plazo
obedecen principalmente a factores estructurales y
requieren herramientas mds precisas que se dirijan a
grupos especificos.

Si los bancos centrales se centran en su funcién
primaria, tendrdn libertad para hacer lo que mejor
saben hacer: tomar las medidas adecuadas para con-
trarrestar caidas econdmicas y proteger el empleo,
manteniendo al mismo tiempo la estabilidad de
precios. Al mismo tiempo, los bancos centrales deben
comprender y sopesar mejor las diferencias entre los
hogares dentro del marco de sus politicas, incluso
mediante modelos y andlisis de la distribucién del
ingreso y de la riqueza, lo que afecta a los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria.

A suvez, mediante reformas estructurales y de politica
fiscal propicias, combinadas con la relajacién de la poli-
tica monetaria, es posible mejorar tanto los resultados
macroeconémicos como los distributivos. Un apoyo
fiscal focalizado, junto con reformas estructurales orde-
nadas —como politicas activas en el mercado laboral,
que incluyan asistencia en la busqueda de empleo y
reconversion profesional— es particularmente ade-
cuado para resolver la creciente desigualdad y ayudar
a los perjudicados por la transformacién econémica.

La funcién fundamental de los bancos centrales
en el debate sobre la desigualdad —incluso durante
la COVID-19— es una comunicacidn clara a través
de varios puntos de difusion, lo que incluye discursos
de funcionarios de bancos centrales, informes oficia-
les y eventos de informacién a la comunidad sobre
los efectos distributivos positivos y negativos de las
medidas de politica monetaria. Deben explicar c6mo

sus acciones pueden aumentar el bienestar agregado al
mejorar las perspectivas de empleo de los mds pobres
y reducir la desigualdad del consumo. Una comunica-
cién clara es fundamental para preservar la confianza
publicay delinear con claridad sus atribuciones dentro
del émbito de su mandato.

Los principales bancos centrales estdn comenzando
a analizar explicitamente los efectos distributivos de sus
acciones (Carney, 2016; Lane, 2019). Recientemente,
la Reserva Federal ha revisado su mandato, el cual
incluye hacer hincapié en el méximo empleo como
objetivo general de inclusién y fortalecer los beneficios
del estimulo monetario para los pobres.

Mas alla de la COVID-19
La pandemia est4 teniendo efectos distributivos consi-
derables y los debates sobre la desigualdad contindan,
incluso en el contexto de los bancos centrales. La
importancia relativa de los distintos canales a través de
los cuales la politica monetaria incide en la desigualdad
puede cambiar si la pandemia altera la distribucién del
ingreso y de la riqueza de manera persistente.
Sibien la estabilidad macroeconémica sigue siendo
el objetivo principal, los bancos centrales tienen una
funcién que consiste en comunicar, supervisar y ana-
lizar los efectos distributivos de la politica monetaria.
Los bancos centrales también deben poner en relieve
los elementos contraficticos: el aumento general del
bienestar gracias a las medidas de politica monetaria a
pesar de los posibles efectos distributivos. Por tltimo,
los bancos centrales deben explicar que el aumento
secular de la desigualdad y la disminucién a largo
plazo de las tasas de interés obedecen esencialmente
a factores estructurales, que solo pueden resolverse
con otras politicas gubernamencales. [
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