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Ciclos financieros
y €Conomicos

implicita la politica monetaria a unos mercados finan-
cieros liquidos y con precios de los activos financieros
soportados? Es una buena pregunta. Pero, cito casi
textualmente la posicién académica sobre el tema, atin
no ha llegado el momento de plantearla. También pare-
ce ser por el momento la posicion de los principales
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superado. Aunque lo més probable es que ahora se
cuestionen mas bien qué factores influyen en los ciclos.
Y estoy pensando en potenciales impactos en términos
de su duracién y de su magnitud. Por ejemplo, un factor
exbgeno como la evolucién de los precios de la energia.
O también las reformas estructurales, acompafnadas de
una mayor flexibilidad econémica. Inversiones publicas
en infraestructura, también es evidente. Naturalmente,
no me olvido de la evolucién del tipo de cambio. ¢Algo
mas? El mas importante de todos en mi opinién: las
condiciones financieras. De hecho, les diré que poco a
poco todos hemos ido asimilando con alegrias y disgus-
tos que el ciclo del crédito es un factor determinante del
ciclo econémico. Y si atin no lo tienen muy claro consi-
deren el abultado tamafio alcanzado por la deuda y su
contrapartida en el caso de la sobredimensién (en tér-
minos relativos al tamano del PIB mundial) de los mer-
cados financieros internacionales.

Dicen que la superacién de las crisis financieras es
mucho mas complicada que aquella que tiene un origen
econémico. Hablamos de un largo proceso de desapa-
lancamiento o del dificil ajuste de los precios de los ac-
tivos financieros. Y de activos reales, como seria el caso
de la vivienda. Aunque, en el fondo, es muy dificil sepa-
rar de las crisis sufridas en el pasado los componentes
econémico y financiero. De nuevo creo que todos esta-
remos de acuerdo en que las condiciones financieras y
su impacto en términos de una expansién excesiva o
restrictiva del crédito han acentuado los desajustes
econémicos. O los han inducido. Todo esto lo saben
muy bien los bancos centrales que a partir del inicio de
la crisis se comprometieron a mantener la estabilidad
financiera. ¢Y los riesgos asumidos al vincular de forma

Muchos han llegado a afirmar que los mercados fi-
nancieros ya no anticipan el futuro, simplemente lo
condicionan. Asi los ven: jueces y parte del crecimiento
econémico. Unas condiciones financieras excepcional-
mente laxas favorecen sin duda la recuperacién de la
economia. Mejoran las condiciones de endeudamiento
para hogares y empresas al mismo tiempo que hacen
factibles proyectos de gastos e inversién. Pero, ¢qué
pasa con el crecimiento potencial? Los mismos argu-
mentos anteriores sirven para explicar que se produzcan
distorsiones en el precio de los activos, financieros y
reales, y también distorsiones en la asignacién de recur-
sos financieros. Represién financiera para los ahorrado-
res y pueden favorecer que la inversién prime los activos
financieros frente a la inversién productiva. O que con-
juntamente con la mejora en las condiciones de finan-
ciacién para proyectos de innovacién se favorezca la

inversién en otros de baja
productividad. Como el
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versién a medio y largo plazo. Bajo crecimiento potencial
y bajas expectativas de inflacién, lo que reduce la pre-
sién para que los bancos centrales normalicen sus con-
diciones financieras. De hecho, incluso tienen argumen-
tos tedricos para intensificarlas. Esto es lo que vino a
decir el Gobernador del Banco de Japén hace unos dias,
tras reconocer que espera buenas cifras de crecimiento
en los préximos afos. ¢Lo ven contradictorio? Es una
mas de las contradicciones a la que se enfrentan los
bancos centrales en estos momentos. Aunque lo verda-
deramente inquietante es la aceptacion casi generaliza-
da de que medidas monetarias excepcionales se convier-
ten en normales. n
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