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1. INTRODUCCION

En este articulo partimos de que las crisis recurrentes del sistema econémico no
obedecen a factores inicamente reales o puramente monetarios, sino a ambos. Defen-
demos que las caracteristicas del sistema financiero actual y, en particular, las reglas
monetarias que siguen los bancos centrales, inciden sobre los procesos «reales» que se
generan en los mercados exacerbando las fases expansivas, alimentando «monetaria-
mente» las burbujas especulativas, y con ello agravando posteriormente las consecuen-
cias de las contracciones, lo que en definitiva aumenta la virulencia de las crisis. Asi,
diremos que (1) las crisis tienen un origen real en las economias de mercado, relacio-
nado con la dindmica de generacién de expectativas asociadas a los procesos de inno-
vacion e inversion, ya que una parte importante de las mismas devienen irrealizables
con el paso del tiempo; y, asimismo (2) las caracteristicas del sistema de generacion de
liquidez actual permiten, precisamente durante las etapas expansivas, el desarrollo de
nuevos procesos de inversion sobre bases monetarias y condiciones de crédito insoste-
nibles a medio y largo plazo.

Por supuesto, la explicacidon propuesta no agota el tema tan rico y complicado de
la dindmica evolutiva de las economias de mercado mediante movimientos expansivos
y contractivos recurrentes, pero si sefiala claramente que la naturaleza de éste movi-
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miento no es puramente monetaria; al menos, la causa que lo desencadena no tiene
porqué serlo como regla general. En nuestra opinidn, la causa hay que buscarla en el
dinamismo que el comportamiento empresarial despliega, a través de los procesos de
innovacién y en las oleadas de novedades que se producen en el sistema econémico. El
sistema financiero actda sobre esta dindmica empresarial a través de una de sus prin-
cipales funciones: la provisién de liquidez y crédito a los agentes econémicos. Cémo
desempeiia esta funcion y su influencia en las crisis es uno de los principales puntos
a tratar en este trabajo. No creemos que sea la configuracién actual del sistema finan-
ciero lo que provoque de suyo la sucesiéon de movimientos expansivos y contractivos;
pero si que la forma de gobierno actual de la liquidez en dicho sistema no es neutral:
puede tener un efecto decisivo en la prolongacién temporal y en la magnitud de tales
oscilaciones de la economia.

El articulo estd organizado como sigue. En el epigrafe 2 se presenta esquemdtica-
mente cémo los movimientos expansivos y contractivos de una economia dindmica se
basan en el comportamiento de empresarios «schumpeterianos» y en el papel del crédi-
to en ese proceso. A continuacion, se expondra en el epigrafe 3 el papel que el sistema
financiero y, especialmente, los bancos centrales, desempefian en el agravamiento de
los movimientos caracteristicos de estos procesos. El sistema financiero-institucional,
que es resultado de un proceso evolutivo especifico (Smith, 1936), constituye uno de
los elementos fundamentales del actual paradigma técnico-econémico. Nos referimos
en particular a uno de sus elementos, el uso de reglas monetarias por parte de los bancos
centrales, que implicita o explicitamente tienen por objeto «estabilizar la economia» a
través del control de la tasa de inflacién; lo que puede producir el efecto paradéjico de
agravar las depresiones a través de una sobre-emision de liquidez durante las expansio-
nes. En el epigrafe 4 se presentan unas breves conclusiones asi como una propuesta de
investigacion futura en la linea apuntada en este trabajo.

2. EMPRESARIALIDAD, EXPANSION CREDITICIA Y CRISIS
2.1. Algunas clarificaciones previas

Una crisis econémica es el paso de una fase expansiva de la economia a otra con-
tractiva, dentro de un movimiento mucho mds general, de crecimiento secular. En la
medida en que un sistema econdmico evoluciona conforme al esquema: fase de expan-
sidn, crisis, contraccion, nueva fase de expansion, etc., debe colegirse que las causas
econdmicas de la fase contractiva, y por tanto de la propia crisis, han de buscarse
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en la dindmica especifica de la fase expansiva.! Por este motivo, en este trabajo nos
concentramos en estudiar la interrelacion entre las causas reales y monetarias que se
desarrollan precisamente en los movimientos expansivos como medio para estudiar las
causas ultimas de las crisis. El examen de las causas que gobiernan los movimientos
econdémicos de largo plazo, la coyuntura econémica secular (Dupriez, 1959), es un
trabajo bien complicado, si bien de la maxima importancia tanto teérica como practica,
como manifiesta el debate sobre la adopcién de medidas de politica econdmica ante la
actual crisis financiera y econdmica internacional.

Preferimos el término «movimiento econdmico» 0 «coyuntura econdmica» en lugar
del més habitual «ciclo econémico» porque €ste tltimo término implica, o al menos
sugiere, el cardcter ciclico de los movimientos econémicos, lo cual presupone dos cosas:
una cuasi-autonomia de los procesos econdmicos que hace que éstos, de forma automati-
ca, desplieguen fases sucesivas de expansion-contraccion; y la naturaleza homogénea de
los mismos (piénsese, por ejemplo, en un movimiento oscilatorio simple). Sin embargo,
la evolucién de un sistema econdmico se caracteriza no sélo porque ese sistema experi-
menta cambios en las magnitudes que lo describen, sino fundamentalmente cambios cua-
litativos. Cosa bien distinta es el cardcter recurrente de la sucesion de fases de expansién
y recesion; pero en cada caso, en cada nueva fase, nuevos datos (nuevas tecnologias, for-
mas institucionales etc.) estdn apareciendo (y desapareciendo) en un proceso en el que la
dindmica de transformacion del sistema tiende a romper las inercias hacia los estados de
equilibrio estacionario implicados por los datos econdmicos existentes en cada momento
del tiempo; buscando, sin embargo, una relacién coherente a largo plazo entre los nuevos
elementos que van surgiendo en interaccion en el sistema (trayectorias tecnoldgicas, ins-
tituciones, etc.). Una verdadera «teoria del ciclo» deberia reconocer la posibilidad de que
se presenten novedades esenciales (Shackle, 1972: 340).

Sin embargo, después de la Segunda Guerra Mundial, el tipo de andlisis mas con-
vencional de la dindmica de la economia no ha procedido, por lo general, de este modo.
Habitualmente se ha planteado el andlisis de la aparicion recurrente de las crisis eco-
némicas en el sistema capitalista bajo la forma de una pregunta sobre su caracter real
o monetario, jasumiendo el caracter exdgeno de la tecnologia y las preferencias! Res-
ponder a esta cuestidn seria algo de la mayor importancia si no fuese porque, a nuestro
juicio, se trata de una pregunta mal planteada. En la base de la pregunta se encuentra

! Pueden existir otras causas extraeconémicas como, por ejemplo, una invasion extranjera
que dé lugar a una guerra, que produzcan movimientos de este tipo. Las semillas de la posterior
recuperacion deberdn encontrarse, 16gicamente, en la dindmica propia de la contraccion.
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una falsa dicotomia en lo que constituye un unico fenémeno econémico: el proceso
de cambio o de evolucién en una economia de mercado que, eso si, presenta aspectos
tanto «reales» como monetarios. Que se trata de una pregunta mal planteada es ficil de
comprobar en las pseudo-explicaciones de los «ciclos econdmicos» que se han dado
mayoritariamente. Por ejemplo, los monetaristas, si bien logran exponer muy detalla-
damente los mecanismos de transmision de una expansién del crédito en los precios de
los activos y de los bienes y servicios, no aclaran cudles son las causas dltimas que ini-
cian las crisis (mas alld de una vaga apelacién a la falta de oportunidades de inversion,
la liquidacién de malas inversiones, los efectos derivados de la contraccién del crédito
en un momento dado, etc.). Buenos ejemplos de este tipo de explicaciones son Fisher
(1933) y Friedman y Schwartz (1963). Por su parte, los economistas que defienden
que el ciclo econdmico es fundamentalmente un fendmeno real (véase Gali, 2008) no
tienen en cuenta, al menos suficientemente, la naturaleza tan especial de los fenémenos
e instituciones monetarias y los efectos «reales» que su funcionamiento producen.

En este estado de cosas parece absolutamente necesario una teoria que integre en
un tnico modelo explicativo tanto las causas «reales» como las financieras, a fin de dar
cumplida explicacién de este particular modo de expansién econémica que es propio
del sistema capitalista moderno. En este sentido, cabe destacar los trabajos de dos de los
mayores representantes de la llamada Escuela Austriaca: Mises y Hayek. Mises (1924,
1949), en el que es quiza el intento mds completo de integrar ambas esferas econdmicas
(la real y la monetaria), construye su teoria monetaria y del crédito sobre la misma base
explicativa (la teorfa subjetiva del valor) con que analiza los procesos de mercado del res-
to de bienes y servicios de la economia. En la misma linea, la obra de Hayek (1931), no
siempre bien comprendida (Hicks, 1967), busca una relacion entre el dinero, los precios
y la produccién a través del estudio del origen y expansién de la estructura de capital de
una economia (véase su interpretacién moderna en Garrison, 2005).

En este trabajo buscamos, al menos parcialmente, una integracién de ambos dmbi-
tos de lo econémico; pero, en lo que a los factores reales se refiere, emplearemos una
aproximacién diferente a la de los autores anteriormente sefialados. No nos basaremos
en una teoria del valor (objetivo fuera del alcance de este articulo), sino en una que
describe el comportamiento de los agentes, en particular de los empresarios y de los
banqueros.? Se trata de una aproximacién muy cercana a la tradicién «schumpeteriana»

2 Evidentemente, esta aproximacion no agota ni de lejos una explicacion mas substantiva de
los movimientos econémicos; muy al contrario: como han puesto de manifiesto Encinar y Mufioz
(20006), 1a teoria «schumpeteriana» adolece de una deficiencia en su fundamentacién econémica
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y que ha sido recientemente revitalizada tanto en la corriente de la llamada economia
evolutiva como en la literatura del cambio econémico y del progreso tecnoldgico. Sir-
van de ejemplo, las obras de Nelson y Winter (1982), Pérez (2004) y Freeman y Louca
(2001), entre otros muchos.

2.2.  Las causas «reales» de las crisis: una primera aproximacion®

La economia capitalista no evoluciona de forma arménica o suave, sino a través de
procesos o movimientos recurrentes de expansion-contracciéon de la actividad econé-
mica, que se han denominado «ciclos econémicos».* El mecanismo que impulsa estos
movimientos es la acumulacién (y estructura) de capital. La acumulacién de capital
se realiza a través de la inversién. Un modo de produccién més capitalista® genera de
suyo una dindmica de interaccién temporal entre inversién y consumo (y ahorro). Una
explicacién de cdmo surgen las expansiones y recesiones seria como sigue. Si defini-
mos la inversién como la produccién de mejoras en las circunstancias de la sociedad en
el futuro, aumentar la inversién implicard que la economia rinde menos servicios para
el disfrute de necesidades inmediatas a cambio de la expectativa de recibir més en el
futuro. Ahora bien, los agentes que desarrollan la actividad innovadora e inversora, los
empresarios, reciben y gastan parte de las rentas generadas por los procesos de inver-
sién en forma de aumento de su consumo presente de bienes y servicios. De este modo,
ademds de su expectativa de disfrutar de més bienes en el futuro, la demanda presente
de bienes de consumo se verd aumentada (de un modo quiza no totalmente descontado)
como consecuencia de un cierto «efecto riqueza» asociado al aumento en la cotizacién
de los activos entre aquellos que han ordenado las inversiones. Atendiendo a la dindmi-
ca de las inversiones y a su extension temporal, este aumento de la demanda de consu-
mo presente supone un freno a la extensioén de los procesos de inversion; ya que parte

ultima, precisamente en su pieza clave, la teorfa de la innovacién. Sin embargo, nuestra eleccién
obedece aqui a una estrategia expositiva que trata de iluminar aspectos clave para la explicacién
de las crisis recurrentes.

3 En este apartado seguimos a Shackle (1972) en su explicacién de un «ciclo epistémico.

4 Matsuyama (1999); y en otro orden Pérez (2004).

> Entendemos por economia capitalista la que basa su crecimiento en la extensién de métodos
de produccién mas indirectos —es decir, mds intensivos en capital. En las economias occidenta-
les, este tipo de sistema de produccién tiende a organizarse alrededor de mercados mds o menos
libres.
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de los recursos productivos de la sociedad tienen que destinarse a satisfacer esta nece-
sidad presente de disponer de mds bienes y servicios. Si no aumenta la tasa de ahorro,
y en ausencia de medidas monetarias que distorsionen esta informacién «real», esto
provoca que no haya més recursos para expandir atin mas los procesos productivos. Es
en este punto donde las particulares caracteristicas del sistema de creacién actual de
liquidez entran en juego, como veremos en el epigrafe 3.

Si esta fase expansiva estd apoyada por un crecimiento del crédito, el desarrollo de
los procesos de innovacién e inversién empresarial permitird un aumento del conjunto
de bienes y servicios presentes, asi como la expectativa de su aumento en el futuro. Este
proceso acumulativo puede generar una creencia en parte o en la totalidad de los em-
presarios (y en parte o en la totalidad de los consumidores) en la indefinida pervivencia
de estos sintomas continuamente «alcistas»; a saber, el progresivo incremento en las
cantidades fisicas de bienes vendidos por unidad de tiempo y el progresivo incremento
de sus precios.

Tendriamos aqui el origen de un auge (fase expansiva de un movimiento) econémi-
co. ;Cémo se produciria el paso a una fase contractiva? La convulsién general en las
mentes de los hombres de negocio debida a tal creencia en la continuidad de la expan-
sién dard lugar a un empujon extra, pero ya dltimo, al flujo de inversion. A partir de ese
momento el fortalecimiento de la demanda general que surge de esta tltima aceleracién
en la senda de gasto para aumentar y mejorar los equipos habra sido esperado. La
inercia del proceso acumulativo no estard ya vinculada a mejoramientos adicionales,
sino que quedard vinculada a la confirmacién de la prospectiva (expectativa) de los
negocios®. El incentivo para incrementar ain mas el flujo de inversiones comenzara
a faltar. Lo mismo, por tanto, sucedera con la actual anticipacién del fortalecimiento
de la demanda: las expectativas de una continua expansioén de la economia quedardn
ya defraudadas y los créditos, dado el mds que probable incremento en el nivel de en-
deudamiento de los agentes, no podrén reintegrarse en su totalidad. Un sentimiento de
agotamiento comenzard a extenderse por todos los sectores, dando asi lugar a la crisis.
El incentivo a invertir serd menor, lo que conducird a un debilitamiento de la demanda
general, también, quiza, contrario a la expectativa. Llegados a este punto se puede ge-
nerar un proceso de des-acumulacién. Una secuencia posterior de re-evaluaciones por

¢ Un ejemplo: antes de que estalle una burbuja bursatil, ya nadie espera que las empresas va-
yan a valer mds, pero a pesar de esto sigue habiendo, probablemente, una posibilidad de generar
una plusvalia adicional por la inercia del alza de la bolsa (siempre y cuando uno sea el peniltimo
en vender).
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parte de los hombres de negocio, podrd, eventualmente, parar este proceso volviendo la
economia a la senda de la recuperacion.

2.3.  El papel de las expectativas

Estas interacciones entre inversion y consumo pueden producirse en varios niveles
y horizontes temporales. Pueden producirse en un corto, medio o largo plazo, y obede-
cer a causas de corto y medio plazo’, o bien a factores seculares vinculados, de forma
genérica, al progreso técnico. Todo esto daria lugar a ondas de corto, medio o largo
plazo (ciclos Kittchin, Juglar o Kondratieff, respectivamente). En cualquier caso, es
importante sefialar el papel de las expectativas, esto es, del conocimiento de los agen-
tes, en la explicacion de estas fluctuaciones.

Si nos centramos en estos dltimos, en los factores seculares, podemos afirmar a la
luz de la experiencia histérica que abarca desde la Revolucién Industrial hasta nuestros
dias, sin temor a equivocarnos, que el origen de estos movimientos suele estar ligado,
en la fase inicial de un movimiento expansivo secular, a la aparicién de innovaciones.
Schumpeter (1934; 1939) buscé la causa ultima de las fluctuaciones econémicas (y, en
definitiva, del desenvolvimiento econdémico) en los procesos de innovacién iniciados
por los agentes del cambio econémico: los empresarios®. Segin este tipo de explica-
ciones, la nota caracteristica de la economia capitalista es que «progresa» a base de
innovaciones -tanto técnicas como organizativas- introducidas por empresarios que se
financian con la expansion del crédito. Dadas la naturaleza y dindmica de dichas inno-
vaciones, €stas tienen un caricter acumulativo y complementario, que habitualmente
no se presentan independientemente unas de otras, sino formando clusters de innova-
ciones (en el tiempo y en el espacio). Cuando un cluster de innovaciones irrumpe en el
sistema econdmico, da lugar a una «revolucién tecnolégica» o «nueva economia», que
trae aparejada grandes expectativas de ganancia vinculadas a esas nuevas tecnologias,
generando una fase de expansion de la actividad que usualmente degenera en burbujas
especulativas.

7 Por ejemplo un ciclo politico.

8 En rigor «empresarios schumpeterianos», dada la diferenciacion estricta que establece
Schumpeter entre los empresarios en cuanto agentes que desempefian una funcién muy especial
(introducir novedades en el sistema econdmico) y los meros directores de empresa.
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Cuando una nueva «revolucién tecnolégica» irrumpe, no sélo se afaden algunas
industrias nuevas y dindmicas a la estructura productiva previa. Mediante la confi-
guracion de un paradigma tecno-economico (Dosi, 1982) nuevo, se proporcionan los
medios para modernizar todas las industrias y actividades existentes. El proceso de
difusién tanto de la revolucién como de su paradigma a todo lo largo de la economia
constituye una gran oleada de desarrollo.

Partiendo de una economia que tiende a un estado estacionario por agotamiento de
un paradigma tecno-econémico previo, podemos aproximarnos al inicio de una fase
expansiva de la siguiente manera: se crean expectativas de fuerte crecimiento en torno
al potencial esperado de nuevas innovaciones. Cada oleada de innovaciones consta de
dos periodos principales: (a) el periodo de instalacién, que es turbulento y en que se
manifiestan todas las tensiones que entrafia el nuevo paradigma en su lucha con el an-
tiguo, y (b) el periodo de despliegue del mismo, en el que una vez triunfante, el nuevo
paradigma tecno-econémico despliega toda su légica en un entorno de ganancia de
coherencia socio-institucional.

Siguiendo a Pérez (2004), el primer periodo se rige, en su implantacion, por el
capital financiero, que toma la iniciativa en el impulso de los nuevos sectores que
incorporan el nuevo paradigma. En este caso son los empresarios «schumpeterianos»
los que deben lograr convencer a los banqueros para que financien sus innovaciones
a través de la expansién del crédito. El agente de la innovacién es el empresario, no
el capitalista, que no corre con los riesgos de sus posibles errores empresariales (que
dan lugar a «malas inversiones»). Sin embargo, para poder llevar a cabo sus inno-
vaciones requiere redirigir recursos de la economia. Esto implica el acceso al crédi-
to, crédito que no es necesariamente un ahorro acumulado®. Las nuevas inversiones
asociadas a la oleada de innovaciones generan una dindmica como la descrita en el
apartado 2.2 anterior.

Aqui el papel de los bancos es fundamental: son estos quienes guian la expansién
del crédito a través de la posibilidad de crear medios de pago ex novo. En un siste-
ma fiduciario de reserva fraccionaria y con un banco central que asume el papel de
prestamista de dltima instancia, se plantea el problema del limite a esta expansion de
ese crédito. En principio, son los bancos quienes asumen los «riesgos» vinculados
a esas innovaciones, poniendo en peligro incluso su propia solvencia (posiblemente
derivada de problemas de liquidez, pero no s6lo). Pero en la medida en que existe
un agente que garantiza la liquidez de todo el sistema, el riesgo se «reparte» en toda

9 Véase especialmente Schumpeter (1934), capitulo II1.
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la economia. Asi, los bancos expanden el crédito emitiendo nuevos instrumentos de
pago; es decir, expandiendo un crédito generado ex novo. Asumiendo que el proce-
so se desenvuelva en un marco financiero-institucional como el actual, el problema
no es tanto crear medios de pago in vacuo, como que estos fracasen en el objetivo
para el que fueron creados; y esto es lo que sucede cuando surgen las dificultades
para el afianzamiento de las nuevas tecnologias (o, en un sentido mas general, del
nuevo paradigma tecno-econémico)!?. La expansion del crédito es la otra cara de la
innovacién.

La fase expansiva se detiene y cambia a contractiva cuando se esfuman las ventajas
que inicialmente asociaron los agentes a las innovaciones. Para ese momento ciertas
inversiones no pueden llevarse a efecto y deben liquidarse con pérdida. Pronto se ve
que las expectativas de grandes ganancias eran en buena medida infundadas, las tasas
de beneficios inicialmente previstas se revisan y caen y la devolucién de los créditos
se hace muy dificil'!.

En el segundo periodo es el capital productivo el que domina: los estdndares de las
nuevas tecnologias se afianzan, las instituciones se ajustan a las nuevas necesidades de
los negocios, etc. Es el momento del «director de empresa schumpeteriano». El carac-
ter de las innovaciones tiene ahora més que ver con el acomodo y perfeccionamiento de
la tecnologia genérica que con la introduccién de innovaciones tecnoldgicas radicales.
En ambos casos, tanto en la fase (a) como en la (b), las innovaciones imponen una
reorientacién hacia nuevos equilibrios asociados a la absorcién de esas nuevas tecno-
logias: efectos de absorcion, exploracion de nuevas oportunidades de negocio, difusion
por toda la economia, etc. Lo nuevo se afianza y despliega toda su potencialidad.

Pero entre la fase (a) y la (b) hay un periodo en el que hay que liquidar las malas
inversiones a la que la expectativa de ganancias, que ahora ya se ven exageradas, dio
lugar. La burbuja tiene que «explotar», y esto generara virulentas reacciones contrac-
tivas en la economia que se contagiardn a través, principalmente, de la contraccién del
crédito y de la caida de los precios de los activos. La alimentacién monetaria exogena
de estas burbujas, por parte de una politica monetaria expansiva del crédito dirigida por
el banco central, no hace sino agravar la situacién y retrasar el necesario reajuste de los
precios y las rentabilidades de las inversiones.

10 Hopkins et al. (2007).

1 Un episodio reciente de esto han sido las llamadas «.com». No se trata de un fenémeno
nuevo: lo mismo ocurrié con la especulacién de los canales y de los ferrocarriles en Inglaterra en
el siglo xIx, etc.
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La conexién entre los procesos reales y financieros parece ahora mas clara. Por
supuesto no ha faltado quien ve en el «ciclo de los negocios» una consecuencia in-
evitable de las caracteristicas del sistema financiero moderno: un sistema bancario
de reserva fraccionaria, con un patrén monetario puramente fiduciario y un banco
central que interfiere en la esfera de lo monetario. Tal es el caso de Rothbard (1972),
para quien el paso de una fase expansiva a una contractiva se debe a un cluster de
errores empresariales inducidos por una mala politica monetaria (inflacionista), con-
secuencia de la actividad inflacionista de los propios bancos y de los gobiernos, que
son comportamientos que afectan a los precios relativos y desvirtian la informacién
del mercado y los instrumentos de cédlculo de los que se sirven los empresarios: el
dinero y los precios.

En todo caso, entendemos que el papel de las expectativas de los diferentes agentes
vinculadas a la aparicién de oleadas de innovaciones es fundamental y no esté suficien-
temente tratado en estas explicaciones exclusivamente monetarias de las crisis. A con-
tinuacién se muestra como las caracteristicas del sistema financiero actual interfieren
en estos procesos agravando atin mas las consecuencias de las posibles contracciones
que se producen en su seno.

3. LA CRISIS ACTUAL Y EL FUNCIONAMIENTO
DEL SISTEMA FINANCIERO

3.1. Las caracteristicas de un sistema monetario eldstico

Los procesos de innovacién asumidos por los empresarios requieren necesariamen-
te de un soporte financiero temporal para su desarrollo, especialmente en las primeras
etapas del nacimiento de las empresas. De hecho, en ausencia de medios propios sufi-
cientes para su financiacién, la persona que empieza una nueva actividad empresarial
tiene la expectativa de poder recibir la cobertura financiera para cubrir un primer perio-
do de actividad, en que habitualmente los ingresos esperados no van a ser suficientes
para hacer frente a los gastos en que se incurren en el lanzamiento de la nueva actividad.
En esta fase inicial del desarrollo empresarial la funcién de los intermediarios finan-
cieros es casi determinante; la existencia o no de una banca dispuesta a la asuncién (al
menos parcial) del riesgo asociado a este tipo de operaciones, asi como de un sistema
de creacion de liquidez flexible, pueden hacer que inversiones realmente innovadoras
tengan alguna posibilidad de éxito, o bien no puedan llevarse a la practica. No vamos a
estudiar aqui la politica de riesgos de las entidades bancarias sino que nos limitaremos
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a estudiar las caracteristicas de los sistemas actuales de gobierno de la emision de liqui-
dez en nuestras economias y su incidencia en el movimiento econémico'2.

De acuerdo con las caracterfsticas del sistema bancario actual, basado en la reserva
fraccionaria y en la existencia de un prestamista de dltima instancia en un patrén fidu-
ciario, las entidades financieras pueden disponer de la mayor parte de los fondos de sus
depositantes (ahorro de la economia) para la concesion de crédito a empresas y particula-
res sin asumir especiales riesgos, dentro de unos limites técnicamente prudenciales. Uni-
camente han de mantener un porcentaje de los depdsitos recibidos en caja para atender
a las retiradas de efectivo de sus clientes (coeficiente de caja o de reservas). A partir de
ese ahorro depositado, las entidades financieras pueden crear y canalizar nuevos recursos
concediendo créditos a los empresarios demandantes de financiacién por un volumen
total muy superior'? a los dep6sitos mantenidos en caja (propia y del banco central).

Esa multiplicacién financiera del ahorro inicialmente disponible en la sociedad per-
mite aumentar las posibilidades de financiacién de la economia y, de hecho, abre paso
a una mayor especializacién de las entidades financieras. Ello se refleja en la existencia
de un mercado amplio de servicios de intermediacion financiera que guarda relacion
con el grado de riesgo que se esté dispuesto a asumir y con la expectativa de beneficio
que se espera recibir en cada caso. Esta diversidad y especializacién financieras permi-
te la posibilidad de financiacién de muchos proyectos innovadores que de otra forma
no habrian podido ni siquiera comenzar a andar.

Ahora bien, esta forma de generacién de liquidez también estd expuesta a un mayor
nivel general de riesgo y, por tanto, lleva asociada un componente de inestabilidad. Por
un lado, es un sistema de generacion de crédito que no estd, en primera instancia, res-
paldado por una cantidad equivalente de ahorro o de depdsitos en caja. S6lo a partir de
una cantidad dada de recursos, que actiia como base de valor de las operaciones finan-
cieras, las entidades de crédito expanden sus activos por un valor total k veces superior
al de su pasivo (siendo k el valor del multiplicador bancario); lo que se conoce como la
expansion del crédito mediante el «apalancamiento financiero». Por otro lado, la utili-
zacion del sistema de reserva fraccionaria introduce necesariamente un desequilibrio
temporal entre el plazo en que toma prestado el banco de los ahorradores (en su mayo-

12 Otros sistemas son, al menos teGricamente, posibles (véase Hayek (1978) y Selgin (1988));
pero para la interpretacién de la crisis actual, vamos a considerar el sistema efectivamente vigente.

13 Esta capacidad para crear créditos estd limitada por el valor del coeficiente de reservas y
por la mayor o menor preferencia del publico por los billetes y monedas de curso legal en lugar
de depdsitos bancarios.
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ria, a corto plazo) y al que presta a los demandantes de crédito (a medio y largo plazo).
Aparecen asi dos factores potenciales de desequilibrio en la gestion de este sistema de
creacién de liquidez, uno en cuanto a la enorme cantidad de créditos que se pueden
crear ex novo dentro de unos limites muy amplios y otro en cuanto a la necesidad de
conciliar la gestion de las partidas de un balance «temporalmente desequilibrado».

A todo ello hemos de afiadir un factor de inestabilidad no menos importante, que
consiste en que este sistema de creacion de liquidez por los intermediarios financieros
estd basado en ultima instancia en un sistema monetario fiduciario puro. No es s6lo que
las entidades financieras puedan crear autbnomamente y ex novo medios de pago, sino
que todas las emisiones de liquidez descansan en un patrén monetario no respaldado en
ultima instancia por el valor de ningtin activo, real o financiero. Por tanto, es un sistema
de creacién auténoma (y plural por el nimero de oferentes involucrados) de medios de
pago por parte de las entidades financieras dentro de un patrén monetario, que gobierna
el banco central, de naturaleza plenamente fiduciaria. Esto hace que sea, al menos a
priori, un sistema de creacioén de liquidez técnicamente ilimitado y, por tanto, poten-
cialmente inestable; lo que crea la necesidad de imponer limites (reglas) a la creacién
monetaria, tanto la del banco central como la del resto de entidades financieras.

La propia justificacion de la existencia de un banco central, como banco de refe-
rencia de un «club» de bancos comerciales asociados a él, descansa en su papel como
institucién que provee servicios financieros que puedan reducir el nivel de riesgo con
el que opera este sistema de creacién de medios de pago (Goodhart, 1988). Entre ellos
destacan la provisién de un patrén monetario estable, que sirva de base de valor para
el resto de emisiones del sistema bancario, y la provisién regular y extraordinaria de
crédito a las entidades asociadas a dicho «club»!4,

En esta parte del trabajo nos ocuparemos de sefalar algunas de las caracteristicas
de las reglas que se han establecido para limitar la creacién de liquidez de los bancos
centrales para, a continuacién, poder estudiar la contribucién que ha podido tener el
crecimiento monetario resultante de su aplicacion en la génesis y desarrollo de la di-

14 De hecho, s6lo pueden emitir pasivos liquidos aquellos bancos admitidos por el banco
central, a los que como banco que esencialmente es, presta liquidez y, como responsable dltimo
del buen funcionamiento del sistema de pagos, supervisa e inspecciona su politica de préstamos y
de inversiones, asi como provee de financiacién en casos de necesidad extraordinaria. Por tanto,
interesa a todos los miembros de este «club» de emisién de medios de pago limitar la capacidad
de emisidn de liquidez de sus miembros; lo que para el banco central implica la adopcién de una
regla de emision que mantenga el poder de compra del patrén de pagos de la economia.
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ndmica econdmica; y, en particular, en la explicacién de una crisis econémica como la
actual.

3.2.  Reglas de los bancos centrales: ;estabilizacion de precios?

Especialmente desde la década de los 90 del siglo pasado, ha habido una tendencia
generalizada en favor de la aplicacién de un cierto tipo de reglas de gobierno de la
politica monetaria basadas en la llamada estabilizacion de precios!’; reglas que, en la
practica, persiguen la estabilizacién de la inflacién en torno a una tasa de variacién li-
geramente positiva de un indice de precios de consumo (IPC). De acuerdo con este cri-
terio de emisidn, el banco central debe corregir toda desviacién de la inflacién respecto
a la tasa objetivo elegida en cada caso; lo que, en los periodos de caida de los precios,
ya sea una desinflacién o una deflacién, implica la fijacion institucional de un limite
inferior a la bajada de los precios. Como veremos, hay un tipo de bajadas de los precios
que precisamente tiene lugar como elemento esencial (y esperado) de la dindmica que
provoca una mejora de la productividad de una economia en crecimiento.

Con el fin de evitar el sesgo de sobre-medicion de la inflacién de los IPCs conven-
cionales y guiados por el deseo de evitar toda deflacion'® (véase BCE, 1999; Wynne
2009), los bancos centrales suelen concretar el objetivo de estabilidad de precios en la
consecucion de una tasa de variacion interanual del IPC del 1-2%. De esta manera, se
fija un limite inferior a toda posible desinflacion que pueda tener lugar en los mercados;
lo que implicaria aumentar la oferta de liquidez para impedir que los precios caigan
por debajo de ese limite durante una etapa expansiva de la economia, como resultado
(natural y esperado) de aumentos de la productividad. Como consecuencia de la aplica-
cién de este criterio de estabilizacidn de la inflacién, el banco central crearia liquidez
para evitar la caida (esperada) de los precios resultado de una economia en crecimiento

15 Su propuesta y aplicacién no son novedosas; puede encontrarse una critica a sus efectos en
los escritos monetarios de alguno de los exponentes mds representativos de la escuela austriaca
(Hayek, 1928).

16 Se adopta asf una politica monetaria intencionadamente asimétrica, dado que permite cier-
to margen de inflacién y no asi de deflacidn, independientemente del tipo que sea. Esta asimetria
suele justificarse por la existencia de mayores costes asociados a la deflacién, dado que se supone
unida a episodios de recesion econdémica e inestabilidad financiera (véanse Burdekin y Sicklos,
2004 y BCE, 2003).
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(mayor oferta de bienes y servicios) en mercados abiertos; lo que distorsiona la infor-
macién de los precios del mercado y, asimismo, aumenta la oferta de fondos prestables
sobre bases no reales. Ambos elementos afectan a la dindmica empresarial y pueden
fomentar la toma de decisiones de inversion erréneas sobre la base de expectativas y
precios artificialmente sostenidos «monetariamente».

Esta prevencion contra toda deflacidn vigente en nuestros dias responde al recuerdo
de los efectos asociados a un tipo particular de deflacién -la de los afios 30 del siglo
pasado- que vino acompafiada por una restriccién masiva del crédito, una caida desco-
nocida hasta entonces de la actividad y el empleo y un deterioro general de las expec-
tativas. Ahora bien, a lo largo de la historia tenemos varios ejemplos de la existencia de
varios tipos de deflaciones, con efectos muy distintos entre si (véanse las registradas
bajo patrones metalicos en el siglo X1x en Bordo y Filardo, 2004; Capie y Wood, 2004 y
Castafieda, 2007). De ello podemos deducir la existencia de varios tipos de deflaciones
que, para el desarrollo de una politica monetaria guiada por la estabilidad monetaria a
largo plazo, requieren distintas respuestas del banco central: en concreto, no siempre
es deseable detener toda bajada de los precios inflando el mercado de liquidez (Casta-
fleda, 2003).

A. «Expansion econdmica, caidas de precios
y respuesta inflacionista de las reglas actuales de politica monetaria»

Para entender la diversidad de los episodios de deflacién, y en general de los dis-
tintos tipos de caidas de los precios, hemos de diferenciar entre las causas que con-
ducen a variaciones del nivel de precios y las que Gnicamente provocan variaciones
de unos precios en relacién con otros. Las variaciones de la liquidez en circulacién
son las que explican las variaciones del nivel de precios y, por tanto, los fendmenos
de inflacién o deflacion. Adoptando la denominacién empleada por Hayek (1928),
son las variaciones «por el lado del dinero» las que afectan al nivel general de los
precios. Siguiendo la tradicién monetaria iniciada por los miembros de la Escuela
de Salamanca, continuada por los monetaristas del siglo pasado, se acepta como
regla general que tanto la deflacién como la inflacién son fenémenos estrictamente
monetarios a largo plazo. Por su parte, hay factores de origen real, como variaciones
de la productividad en los distintos sectores y empresas, o el grado de apertura de
los mercados, que explican cambios de los precios relativos entre los distintos bienes
y servicios. Ahora bien, por la propia construccién de un verdadero indice general
de precios, y en ausencia de variaciones monetarias, dichos cambios en los precios
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relativos no provocardn una variacion del nivel de los precios. Siguiendo de nuevo la
denominacién de Hayek (1928), son ahora factores reales o «por el lado de los bie-
nes» los que explican la variacién de los precios relativos, pero no fenémenos como
la inflacién o la deflacién.

Por dltimo, hay conexiones entre las variaciones de precios relativos causadas por
factores reales y las variaciones finales (monetarias) del nivel de precios. Siguien-
do a Bordo y Schwartz (1979), hay un tipo de deflaciones que si pueden resultar
de aumentos de la productividad. En ausencia de variaciones monetarias, y ésta es
una condicién determinante, las mejoras de la productividad van acompanadas por
el aumento de la oferta de bienes y servicios en los mercados, lo que en presencia
de mercados abiertos provocard una tendencia a la baja de los precios a lo largo del
tiempo. Es precisamente este tipo de caidas de los precios (de origen real), asociadas
a un aumento de la oferta productiva, el que ha tenido lugar en los mercados mun-
diales durante la dltima etapa expansiva de la economia; que ha estado caracterizada
por una caida de los precios a nivel mundial, resultado de un fuerte crecimiento de
la produccién mundial de bienes y servicios, asi como por la globalizacién de los
mercados de bienes y financieros.

Lo relevante para poder entender uno de los factores principales que ha acabado en
una fuerte inestabilidad financiera en el verano de 2007 es analizar la reaccién que ha
tenido la politica monetaria ante este tipo de caidas de los precios durante una etapa
inequivocamente expansiva de la actividad. La respuesta de un banco central guiado
por la estabilidad monetaria debe ser distinta de la que implicaria el desarrollo de reglas
de estabilizacion de los precios en torno a un valor reducido de inflacién (Castafieda,
2007). Si el banco central esta guiado por un criterio de estabilidad monetaria, no tiene
necesariamente que aumentar la liquidez para evitar toda deflacién. Por estabilidad
monetaria entendemos un criterio de gobierno de la liquidez que permita un crecimien-
to de los medios de pago compatible con la estabilidad del valor de compra de la mone-
day la estabilidad del mercado financiero a largo plazo. Como veremos a continuacion,
guiados por reglas de estabilizacion de la inflacidon sesgadas contra toda deflacion,
asi como por estrategias monetarias que han subestimado el crecimiento monetario
registrado, los bancos centrales han permitido en general un aumento continuado (e
insostenible) de la liquidez de la economia; lo que las convierte en reglas creadoras de
un exceso de liquidez durante las etapas expansivas con efectos auténticamente deses-
tabilizadores a largo plazo.
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B. «Aplicacién de estrategias monetarias
y nuevos modelos macroeconémicos “no monetarios”»

El espectacular crecimiento monetario registrado durante la etapa expansiva del
ciclo que hemos vivido hasta verano de 2007 (véase grafico 2) encuentra entre sus
principales causas: (1) el desarrollo de reglas monetarias que no han respondido co-
rrectamente a la caida de los precios que tenia lugar en los mercados, que han resultado
en politicas estrictamente inflacionistas e insostenibles a largo plazo; y (2) el disefio de
estrategias monetarias que toman como referencia la «nueva» explicacién de la infla-
cion del llamado Nuevo Modelo Keynesiano (véanse Clarida et. al., 1999 y Gali, 2008),
basado en los modelos de ciclo real a los que se afiaden rigideces en la determinacién
de los precios nominales (incluidos los salarios).

Modelos de referencia «inflacionistas»

De acuerdo con este tipo de modelos, que son los de referencia en la academia e inclu-
so en la practica de muchos bancos centrales'’, la inflacién depende fundamentalmente
de las expectativas de inflacién y, a corto plazo, de las desviaciones de la actividad res-
pecto de su tasa de crecimiento de equilibrio (el «output gap»). El modelo suele recogerse
de manera abreviada a través de tres ecuaciones: (1) una nueva curva IS con expectativas,
donde la actividad depende (negativamente) del tipo de interés real; (2) una nueva curva
de Phillips neokeynesiana, donde la inflacién depende de las expectativas de inflacién
asi como del valor actual del «output gap»; y (3) una ecuacion de cierre que se refiere a
la determinacion de los tipos de interés nominales por parte del banco central. Siguiendo
este modelo, el tipo de interés de mercado 6ptimo'® es el que sigue al valor del tipo de

17 Es necesario precisar que el modo de decidir la politica monetaria en la practica no sigue
miméticamente estos modelos, ni los tipos de interés 6ptimos derivados de ellos (véase King,
2005). Estos modelos no recogen factores monetarios en la explicacién de la inflacién, y su apli-
cacion directa implicaria un grado de conocimiento del modelo macroeconémico que dista mucho
de la realidad en que operan los bancos centrales. Paddoa-Schioppa (2005) e Issing (2008) son
ejemplos de criticas de los gestores de la politica monetaria a este nuevo tipo de modelos.

18 En esta literatura se entiende por ptimo el tipo de interés resultado de maximizar una
funcién objetivo del banco central sujeto a las restricciones del modelo utilizado.
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interés natural o de equilibrio a largo plazo, y corrige las desviaciones esperadas tanto de
la inflacién respecto de su valor objetivo como del «output gap».

Se trata de un tipo de modelos denominado endégenos que consideran explicita-
mente que los cambios en las preferencias y tecnologias son exdgenas. Los agentes
deciden sobre la base de expectativas racionales que no consideran situaciones de in-
certidumbre en el sentido de Knight (1921), precisamente el tipo de situacion tipica que
se produce en un contexto de fuerte cambio tecnolégico.

(Qué tipo de implicaciones tiene este modelo para la definicién de «reglas mone-
tarias Optimas»? En una economia con precios rigidos a corto plazo, el banco central,
al decidir los tipos nominales, puede afectar a la produccién y al empleo durante un
cierto tiempo influyendo en los tipos de interés reales; lo que a su vez, por la propia
dindmica del modelo, le permite influir en la tasa de inflacién. Como implicacién de
politica econdémica podemos destacar que un banco central estabilizador de la inflacién
tiene dos herramientas principales para conseguir su objetivo de inflacién: (1) la elec-
cioén de una estrategia monetaria reglada y creible que logre fijar las expectativas de los
agentes de acuerdo con sus objetivos y (2), una vez fijadas las expectativas de inflacion,
puede elegir el valor del tipo de interés nominal que anule el «output gap». Por tanto,
de acuerdo con este modelo, la inflacidn se explica enteramente por la evolucién de las
expectativas y por factores reales a corto plazo; y el banco central tendria capacidad
para influir en dichos factores para conseguir la tasa de inflacion deseada.

Como consecuencia de ello, una vez fijado por el banco central un nivel de inflacién
optimo, toda desinflacién, y mds aun si es deflacién, se considera como un resultado
suboptimo, cuando es precisamente €sta una bajada de los precios asociada a aumen-
tos de la productividad que resultaria (naturalmente) de un mercado mas competitivo.
Por el contrario, este tipo de modelos prescribirian una reduccién del tipo de interés
nominal que lograra aumentar tanto las expectativas de inflacién del mercado como la
actividad a corto plazo y, con ello, reducir su desviacién respecto a la produccién de
equilibrio. De nuevo, en un contexto de aumento de la productividad propio de una
etapa expansiva, esta politica monetaria conducirfa a un aumento de los precios, dado
que, en un contexto de expectativas de caidas de los precios por debajo del objetivo del
banco central, este modelo prescribe el aumento de la cantidad de medios de pago de la
economia y, por tanto, la creacién de inflacién!® por parte del banco central.

19 Decimos que se crea inflacién (estrictamente monetaria) a pesar de que ello no se refleje
siempre en aumentos de los IPCs, ya que se inyecta liquidez para frenar la caida de los precios que
de otra forma tendria lugar en la etapa de crecimiento de la oferta productiva.
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Es decir, ni rastro de las (verdaderas) expectativas que forman los agentes en mer-
cados muy dindmicos, que son precisamente los que estdn siendo afectados e inducen
constante cambio técnico e institucional (cambio estructural).

Estrategias de decision «no monetarias»

Asimismo, los partidarios de este tipo de modelos han defendido un cambio de las
estrategias de los bancos centrales en la linea de abandonar las variables monetarias como
guias de la politica monetaria, y sustituirlas por nuevas estrategias que toman esos mode-
los y sus proyecciones como bases de la politica monetaria (Svensson, 1999). Por tanto,
ha habido también factores relacionados con la estrategia elegida por los bancos centrales
que, por el menor peso decisorio asignado al crecimiento registrado de la liquidez como
indicador de la estabilidad monetaria a medio y largo plazo, han permitido un exceso de
crecimiento de los medios de pago durante la dltima fase de expansion de la economia.
Este cambio de estrategia se ha reflejado fundamentalmente en dos areas.

Por un lado, desde finales de la década de los 90, siguiendo a un cambio de sus
estatutos que les otorgaron mayor transparencia e independencia operativa, muchos
bancos centrales adoptaron un tipo de estrategia monetaria donde los agregados mone-
tarios no tienen una funcién decisoria expresa. Este tipo de estrategia, llamada inflation
targeting®, se basa fundamentalmente en el anuncio por parte del banco central de sus
expectativas de evolucién de la inflacién a medio plazo (1-2 afios); de modo que si las
previsiones anunciadas difieren del objetivo de inflacién del banco central podemos
prever una variacion del tipo de interés nominal en el sentido deseado en cada caso. La
generacién de estas previsiones de inflacién es determinante en el desarrollo de la po-
litica monetaria; y son en general los nuevos modelos neokeynesianos antes sefialados
los utilizados como referencia para prever la tasa de inflacién a corto plazo. Con ello,
ademads de las expectativas de inflacion, la estimacién de una variable no observable
como el «output gap» ha pasado a ser un elemento central de las previsiones?!.

20 Este ha sido el caso del Banco de Inglaterra, el Banco de Suecia, el Banco de Finlandia, el
Banco de Reserva de Nueva Zelanda o el Banco de Canada, entre muchos otros. Véase también
King (2002) para un estudio de la funcién del dinero en este tipo de estrategias.

21 Véase la nota 24 sobre los efectos desestabilizadores a que pueden conducir las reglas mo-
netarias basadas en este tipo de variables.
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Por otro lado, el indicador elegido para medir la inflacién suele ser el IPC. Por su
propia definicién, estos indices no son buenos indicadores de la evolucién del poder de
compra de la moneda. De hecho, el significativo crecimiento monetario registrado en los
ultimos afios se ha trasladado a aumentos de los precios de los activos reales (particular-
mente, la inversion residencial) y financieros; y, sin embargo, el IPC ha permanecido en
niveles bastante bajos?? y estables. Ello puede haberse debido a razones técnicas rela-
cionadas con las caracteristicas de este tipo de indices, asi como econdémicas. En cuanto
a las primeras, por su propia construccion, son indices parciales y sesgados (Cechetti y
Groshen, 2001), que no recogen de manera correcta las variaciones de las condiciones
monetarias de la economia, asi como la evolucién de la productividad de la misma. Puede
haber aumentos de la productividad, ligados por ejemplo a innovaciones, en las etapas
expansivas de la economia que, dependiendo del sector en que se generen, no se reflejen
ni con la intensidad ni en el tiempo debidos en los IPCs. En cuanto a las razones econé-
micas, la masiva incorporacién a los mercados mundiales de economias (emergentes)
como China e India, con una enorme capacidad de produccidn a precios reducidos, ha
permitido absorber el crecimiento de la demanda de bienes y servicios de consumo final
incluso con una clara caida de la inflacién.

Todo ello ha creado una apariencia de estabilidad de los precios durante la ul-
tima etapa expansiva que escondia una verdadera sobre-emision de liquidez, que
si se reflejaba en una subida de los precios de los activos creada monetariamente;
lo que ayudaba a mantener y promover en los empresarios expectativas artificiales
acerca del crecimiento de los precios. Dicha apariencia de estabilidad de precios ha
permitido tipos de interés de mercado histéricamente bajos que han promovido un
espectacular crecimiento de inversiones basadas en informacién distorsionada, y
un aumento paralelo de la liquidez cuyos efectos no se han tenido suficientemente
en cuenta.

22 La aplicacion de la tesis monetarista anticipa que, ante un aumento de medios de pago, los agentes
intentardn desprenderse del exceso no deseado de liquidez aumentando su demanda de activos reales,
financieros, asi como finalmente la de bienes y servicios. Ello resultard en un aumento de los precios de
dichos activos y de los bienes y servicios (véase una explicacion detallada en Congdon, 2005).
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C. «Laensefianza monetarista en relacion con la crisis reciente:
medidas del excesivo crecimiento monetario»

El BCE, a diferencia de otros bancos centrales, incluye expresamente el llamado
«andlisis monetario» (o primer pilar) como uno de sus elementos de decisién; a pesar de
ello, ha desarrollado también una politica monetaria que ha permitido un crecimiento de
laliquidez en el 4rea euro excesivo y, con el paso del tiempo, insostenible. Como veremos
a continuacion, el crecimiento de la oferta monetaria (M,) ha sido muy superior a la pro-
pia tasa de referencia publicada por el BCE hasta 2003 (4.5% interanual)?, asi como a la
tasa que resultaria de aplicar algunas reglas monetarias compatibles con la estabilidad de
precios: ya sea en términos del tipo de interés nominal, como la llamada regla de Taylor
(Taylor, 1993), ya sea en términos del crecimiento de un agregado monetario amplio,
como la «regla del k %» de Friedman o la regla de renta nominal de McCallum (1987).

Regla de Taylor con expectativas: regla de tipo de interés anti-inflacionista

(Cudl habria sido el resultado de la aplicacién en el drea euro de la politica prescrita por
una regla de Taylor con expectativas (Clarida et. al., 1998)? Las funciones de reaccion de
este tipo pueden ser herramientas ttiles para la explicacion ex post?** de una politica mone-
taria comprometida con la estabilidad de precios. De acuerdo con ellas, el tipo de interés de
mercado debe guiarse por un componente de largo plazo, como es el tipo de interés natural
o de equilibrio de la economia y otro de corto plazo, como es la correccién por anticipado
de las desviaciones esperadas (E) tanto de la inflacion respecto de su tasa objetivo como

23 Véase BCE (1999).

24 Dadas las importantes limitaciones de este tipo de funciones de reaccién como aproxima-
ci6én al modo en que se decide la politica monetaria en la practica (véase Orphanides, 2000), es
importante sefialar que las aplicamos aqui s6lo como herramientas de explicacién de la politica
monetaria registrada y no como si fueran medios efectivos de prescripcién y conduccién de la
politica monetaria. Son funciones de reaccién que requieren de la estimacién de variables no
directamente observables (véase Leijonhufvud, 2007), expuestas a métodos de estimacién con-
trovertidos o, al menos, sobre los que no hay un consenso definitivo, que pueden conducir a la
estimacion de valores erréneos de las variables de decisién y, con ello, a la prescripcién de una
incorrecta politica monetaria. Asimismo, hay muchos elementos y variables de decisién que no
estdn presentes en esta sencilla formulacion.
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del «output gap». De acuerdo con su parametrizacion convencional (véanse Taylor, 1993 y
1999), un banco central antiinflacionista, una vez fijado el valor del tipo de interés nominal
de mercado (i, ) en linea con la evolucion esperada del tipo de interés natural de la econo-
mia (i, ), reaccionaria con variaciones mds que proporcionales del i ante desviaciones
esperadas de la inflacion de su tasa objetivo (coeficiente de reaccion g, igual a 1.5) y con
variaciones menos que proporcionales ante variaciones esperadas del «output gap» (coefi-
ciente de reaccion g, igual a 0.5). Con estos coeficientes de reaccion y los datos disponibles
desde el inicio de la politica monetaria tinica en enero de 1999 hasta el comienzo de la crisis
financiera en el verano de 2007, compararemos la evolucién del tipo de interés nominal
registrado con el que habria resultado de aplicar la siguiente funcién de reaccion:
s = U+ 81 (L= 11, + E (Y, = Y) ] (M
Para su aplicacién suponemos que la politica monetaria se decide utilizando in-
formacién esperada; en concreto, de acuerdo con el valor previsto? en el trimestre si-
guiente del «output gap» y de las desviaciones de la inflacidn respecto del objetivo del
BCE (inflacién en el drea euro menor si bien cercana al 2% interanual). Para el cdlculo
del «output gap» y del tipo de interés natural, utilizaremos el filtro Hodrick-Prescott
como aproximacién a la tendencia de crecimiento de la economia a largo plazo. Nos
queda la siguiente funcién de reaccién:

boomy =1 e+ 1.5E [AL,;=2%7),+ 1.5E (Y, - Y") ] 2)

Con las limitaciones sefialadas (véase nota 24), utilizaremos los resultados de esta
funcién de reaccién como un medio para valorar ex post la evolucién del tipo de interés
de mercado en el drea euro.

La comparacién permite destacar que, especialmente desde 2003, el tipo de
interés de mercado ha sido menor que el prescrito por una regla de estabilizacién
de la inflacién como la regla de Taylor utilizada (ec. 2). De acuerdo con ella, el
menor tipo de interés de mercado fijado por el BCE puede haberse debido tanto a
una subestimacién del tipo de interés natural de la economia, como a una respues-
ta menos activa de lo necesaria ante desviaciones esperadas de la inflacién y del
«output gap».

25 En nuestro caso, dnicamente por la mayor sencillez en la exposicién de esta regla, bajo la
hipétesis de prevision perfecta.
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Grifico 1. Comparacion del tipo de interés nominal del BCE con el resultante de aplicar la
regla de Taylor. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE y del Banco de Espafia
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Comparacion con reglas monetaristas

Los resultados anteriores son coherentes cuando comparamos el crecimiento mone-
tario registrado en el 4rea euro con el que resultaria de la aplicacion de dos reglas mone-
taristas; reglas que, utilizando la ecuacion cuantitativa del dinero, permiten identificar
a grandes rasgos la tasa de crecimiento de la liquidez compatible con la estabilidad de
precios a medio y largo plazo®. Aunque la experiencia de la aplicacién de la politica

26 En la actualidad los bancos centrales toman el tipo de interés y no un agregado monetario
como instrumento de su politica monetaria, por lo que en este ejercicio de evaluacién del creci-
miento monetario en el drea euro hemos de tener presente que la evolucién monetaria pasa a ser
una variable endégena; y por tanto mas voldtil y dependiente de las decisiones tomadas sobre el
valor del tipo de interés.
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monetaria del BCE es bastante reciente y atin no tenemos un nimero suficiente de afios
para un anélisis empirico consistente, si tenemos abundante experiencia histérica y
fundamentos tedricos que demuestran la correlacién entre el crecimiento monetario y
el de la renta nominal y la inflacién (Friedman, 2005)%7.

Griéfico 2. Crecimiento monetario reciente en el drea euro: comparacion con reglas de estabili-
dad de precios. Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE
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El crecimiento monetario compatible con el objetivo del BCE resultaria de la aplica-
cién de la regla de Friedman, que no es mds que una aplicacion de la ecuacion cuanti-
tativa del dinero (véase ec. 3). Si fuera adoptada como regla de politica monetaria, una
vez descontada la caida estimada en la velocidad de circulacion del dinero (-1%), el BCE
determinaria la tasa de crecimiento de liquidez que permitiera financiar el crecimiento de
la economia a largo plazo (esto es, el crecimiento de la oferta de bienes y servicios, 2%),

27 Véase Castafieda (2007) para un andlisis similar de esta correlacién durante la época del
patrén oro en Espafia y Congdon (2005) para el estudio monetarista de las tltimas crisis registra-
das en el Reino Unido.
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asegurando un crecimiento de los precios no superior al 2% interanual. Se aprecia ahora
mds claramente que este tipo de reglas estabilizadoras de la inflacién determinan la tasa
de crecimiento monetario que, deliberadamente, impide una desinflacién por debajo de
la tasa objetivo anunciada, y mucho mas cualquier tipo de deflacion:

M, =11+Y,, ,~ V. . =2%+2%~ (-1%) = 5% 3)

Asimismo, si adoptamos un criterio de evolucién de los agregados monetarios de
acuerdo con la evolucién de la renta nominal de la economia, a diferencia de la regla
anterior, el crecimiento monetario se determina en funcidn de la evolucion del creci-

miento de la produccién a los precios esperados (ec. 4); esto es, sin fijar de antemano
28

un objetivo de inflacién

M3 = (YTend + IT)|E - VTend (4)

4. CONCLUSIONES

De acuerdo con la teoria monetaria y la evidencia empirica conocida, resulta dificil
asumir que el exceso de liquidez generado en los dltimos afios no haya tenido los efec-
tos previsibles, y comentados en este trabajo, sobre la distorsién de los precios y una
incorrecta formacion de las expectativas de los agentes en los distintos mercados. El
tipo de interés fijado por el BCE ha registrado en los tltimos diez afios una media en
torno al 3%, lo que es un punto porcentual menor al prescrito en media por una regla
de estabilizacién de la inflacién en torno al objetivo del BCE como la regla de Taylor.
Puede observarse en el grafico 2 que el crecimiento monetario registrado en el drea
euro ha sido mucho mayor que el aconsejado por reglas guiadas por la estabilidad de
la inflacién a medio y largo plazo, como son las de Friedman y McCallum; asi como
respecto a la propia tasa de referencia para el crecimiento de M, anunciada anualmente
por el BCE desde 1999 hasta 2003.

Sin embargo, en nuestra opinién esto no es suficiente para explicar la sucesién de
movimientos expansivos y contractivos tipicos de las economias de mercado. Es nece-

28 Con esta regla, en principio, si se permitiria una bajada de los precios que acompafiara
a un aumento de la produccién de bienes y servicios; lo que podria resultar en un crecimiento
monetario menor.
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sario considerar el mecanismo de generacidn de expectativas vinculadas a los procesos
de generacion e introduccién de innovaciones por parte del empresario. La dindmica
descrita de sobre-emision de liquidez en la esfera monetaria y financiera, en el contex-
to actual, no hace sino amplificar los errores empresariales, sobre todo si se asumen
determinadas reglas de politica monetaria (y fiscales) que son implicitamente expan-
sivas. Amparadas en la consecucién de una estabilidad de los precios mal entendida y
definida, son reglas que no contribuyen a la estabilidad monetaria en el medio y largo
plazo, lo que perjudica a la generacién de expectativas correctas por parte de los agen-
tes y al alargamiento artificial de las etapas expansivas. Por todo ello, el siguiente paso
consistiria en elaborar un marco tedrico mejorado, que integre en una tnica explicacién
ambas dindmicas (monetaria y real), y en el que la expansion del crédito no es sino la
otra cara de la innovacidn. Si bien han existido muy notables intentos (muchos de ellos
se han citado en el trabajo), ain no se ha llegado, a nuestro juicio, a una exposicién
definitiva.
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