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LIMITES EN POLITICA MONETARIA
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Campuzano

Portavoz de la Asociacién Espafiola de Banca
os bancos centrales estan ofreciendo
dinero gratis”... sCudntas veces han es-

cuchado esta expresion? Sin duda, una
expresion totalmente errénea. Aunque admi-
to que unos tipos de interés bajos, incluso nu-
los, inducen al error. Y esta percepcion, dine-
ro “regalado” frente a la realidad de unas “con-
diciones de crédito histéricamente favora-
bles”, es uno de los muchos riesgos que estan
asumiendo los bancos centrales con sus me-
didas monetarias extremas. Al final, que los
agentes econdmicos asuman riesgos excesi-
vos ante unas condiciones de financiacién tan
laxas. Condiciones, por otro

mentan. Y esto coincide con un crecimiento
global moderado, més proximo a estancamien-
to desde una perspectiva histdrica. ;Cual es el
problema? El peso del sector financiero en la
financiacion de la economia se reduce en be-
neficio de la financiacién mayorista, claramen-
te beneficiada por una politica monetaria que
utiliza instrumentos tradicionales (tipos de
interés) y excepcionales (compra de activos
financieros).

Alfinal, es cierto que la oferta de crédito ha
mejorado. En cantidad y coste. Pero es la de-
manda de crédito la que no acaba de recupe-
rarse plenamente. Y aqui podemos hablar de
la elevada deuda acumulada en el pasado, del
exceso de capacidad de produccién existen-
te y hasta por las propias incertidumbres exis-
tentes para el futuro. Incertidumbres politi-
cas, demograficas y hasta fiscales. Ahora, ade-

mas, posiblemente tam-

lado, en teoria imprescin- bién  incertidumbres
dibles para que la recupe- . derivadas de los potencia-
racién econémica se pro- Es cierto que les excesos en politica mo-
fundice y con ello se alcan- la oferta de crédito netaria expansiva. Una po-
ce el objetivo de inflacién. . litica monetaria excesiva-
Pero, ;de verdad es una ha mejorado, pero mente laxa durante dema-
cuestién de coste de finan- lademanda no se siado tiempo, que penaliza
ciacion conseguirlo? Sin- al ahorrador frente al deu-

ceramente, yo no lo creo.
Los tipos de interés son
el precio de tomar dinero
prestado. Y el dinero, abun-
dante, es la clave para aumentar la inflacién.
Pero, ocho afios después de comenzar a im-
plementar estas medidas extremas a nivel
mundial, las expectativas de inflacién no au-

acaba de recuperar

dor. Y que puede incluso
desincentivar los ajustes
pendientes en la economia,
en este caso si realmente
imprescindibles para aumentar su crecimien-
to potencial.

No es una cuestion de oferta de financia-
cién como de demanda. Si esto es asi, mejo-
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rar més las condiciones de financiacién inclu-
so puede ser contraproducente para aumen-
tar su demanda. Y, como he dicho antes, de-
jando en su mayor parte esta oferta a unos
mercados financieros sobredimensionados y
con distorsiones evidentes en los precios de
los activos. La expansién monetaria favorece
precios al alza en los activos financieros, es-
pecialmente en términos de tipos de interés
cada vez mas bajos en la deuda.

;Significa todo lo anterior que la Regla mo-
netaria no funciona? En realidad, significa que
laliquidez generada por los bancos centrales
no se traduce en dinero para consumir e in-
vertir en activos reales. No al menos totalmen-
te. Crédito e inflacién mantienen una corre-

lacién significativa, pero su ritmo de creci-
miento es muy moderado. Y como decia an-
tes, cada vez es menos claro si los bajos tipos
de interés inducen a una moderacion en el rit-
mo de demanda de crédito o si est4 tiltima lle-
va a un mayor descenso en los tipos de inte-
rés a plazo. La compra de activos financieros,
renta fija, por algunos bancos centrales hace
el resto para distorsionar el funcionamiento
en la asignacion de precios en los mercados
financieros.

Hace unos dias un consejero del BCE deja-
bala puerta abierta a tomar mas medidas mo-
netarias expansivas ante la constatacion de
que el resto de las politicas econdmicas (es-
tructurales, incluyendo aqui ya las fiscales) no
estaban tomando el testigo a la politica mone-
taria. Mientras le escuchaba pensaba sobre los
limites ala politica monetaria, obviando la va-
loraci6n de ilimitada que hacia la directora ge-
rente del FMI al principio de la crisis. No, no
es ilimitada. Y aqui no pienso tanto en una
cuestién de eficiencia y de credibilidad, como
de valorar los pros y los contras de su utiliza-
cién en exceso.

Ya estamos asistiendo a este sano debate en
Estados Unidos. Pero, sno serd demasiado tar-
de? Lo que si tengo claro es que atin hay tiem-
po para reconducirlo en Europa. Limitar con
ello el dafio de la ampliacién de estas medi-
das monetarias extremas sobre el sector fi-
nanciero, marcando una estrategia clara en su
aplicacion futura. Primar de esta formala es-
tabilidad financiera amedio y largo plazo fren-
te alos hipotéticos beneficios de un mayor im-
pulso monetario a corto plazo.





