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Opinión

H
ay tres características que definen al 
dinero. En primer lugar, debe ser fá-
cil de almacenar y transportar para 

servir como medio de intercambio; en se-
gundo lugar, ha de ser una unidad contable 
para permitirnos comparar el valor de dife-
rentes productos y servicios; y en tercer lu-
gar, tiene que servir como refugio de valor 
en el que materializar una parte del ahorro 
financiero. Naturalmente, todas las partes 
involucradas en el intercambio económico 
del que se trate deben estar de acuerdo en 
estas premisas para que el dinero pueda ser 
considerado como tal.  

El dinero, la forma en que se materializa,  
ha evolucionado con la innovación y con los 
usos y costumbres de la sociedad a lo largo 
del tiempo. Y todo apunta a que lo seguirá 
haciendo. Pero más allá de su representación 
concreta, el dinero permite financiar el cre-
cimiento en términos de gasto e inversión, 
algo que no cambia. El efectivo, los depósi-
tos y todo aquello que se pueda convertir fá-
cilmente en un instrumento de pago es di-
nero. Y como tal debe cumplir con la teoría 
de que su crecimiento responda exactamen-
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te con lo que precisa la economía para fun-
cionar. Al menos a medio y largo plazo, pues-
to que en periodos más cortos esta relación 
puede llegar a ser muy inestable. 

Históricamente, el agregado monetario 
que en Europa mejor se ha identificado con 
el crecimiento económico es la conocida co-
mo M3, que incluye el efectivo, los depósi-
tos y otros instrumentos líquidos. Su ritmo 
de crecimiento se ha acentuado con la crisis, 
como consecuencia tanto 
del ahorro “forzoso” deri-
vado del confinamiento y 
producido por razones de 
precaución ante la eleva-
da incertidumbre, y que 
ha sido facilitado por las 
medidas de expansión mo-
netaria decididas por el 
Banco Central Europeo. 
Contrasta especialmente 
el fuerte aumento experi-
mentado por el efectivo con el descenso en 
su utilización como medio de pago desde el 
inicio de la crisis frente a la alternativa que 
ofrecen los medios digitales y móviles. Así, 
el efectivo ha perdido en Europa su prota-
gonismo tradicional en los pagos, inicialmen-
te por las medidas sanitarias de distancia so-
cial y posteriormente por la experiencia po-
sitiva en el uso de medios de pago alternati-
vos.  

Esta liquidez retenida por las familias y la 
continuidad de la política monetaria expan-
siva son claves para esperar un fuerte impul-
so inicial de la demanda post-Covid. Pero no 
está claro que esta recuperación inicial se 
mantenga en el tiempo. Como tampoco lo es 
que se pueda mantener una política mone-
taria expansiva de forma indefinida. Es mo-
tivo de reflexión el hecho de que muchos ve-
an la continuidad en el tiempo de las medi-

das monetarias excepcio-
nales como un riesgo 
potencial a considerar, co-
mo ocurre en estos mo-
mentos con el aumento de 
las expectativas de infla-
ción o la inestabilidad en 
los mercados financieros. 
Los bancos centrales se 
reafirman en el objetivo 
de preservar las condicio-
nes financieras favorables, 

y garantizar de esta forma tanto la estabili-
dad financiera como el mantenimiento de 
los bajos costes de financiación durante 2021. 

Cada vez son mayores los paralelismos con 
la política monetaria del Banco de Japón an-
tes de la crisis financiera que se encuadró en 
2012 dentro de la conocida como fórmula 
Abenomics: una política económica apoyada 
en la expansión monetaria, la expansión fis-
cal y las reformas estructurales. El principal 

fallo que le reconocen los economistas a di-
cha fórmula es que al final no se aprovechó 
el escenario de recuperación económica mun-
dial tras la crisis financiera con la necesaria 
transformación económica para un aumen-
to del crecimiento potencial. Las condicio-
nes de financiación favorables y el impulso 
fiscal no fueron suficientes para lograr un 
crecimiento sostenido ante la ausencia de re-
formas estructurales.  

Las medidas de política monetaria no con-
vencionales expansivas de los principales 
bancos centrales del mundo han reducido la 
percepción de riesgo de los mercados al amor-
tiguar las tensiones que de otra forma hubie-
ran surgido por la pandemia y evitar que se 
materializaran en los mercados y retroali-
mentaran la crisis económica. Aunque sea 
imposible hablar con certeza de la recupe-
ración futura si no superamos el virus, eso 
no implica que la estrategia a seguir por los 
gestores de política económica deba ser la 
de “esperar y ver”. La correa de transmisión 
de la política monetaria que desarrollan los 
bancos y la política fiscal expansiva están 
ayudando a aminorar el impacto de la crisis 
en las familias y empresas. Pero es funda-
mental que se ponga encima de la mesa una 
estrategia de reformas que nos permita ge-
nerar un crecimiento sostenible a medio pla-
zo. Y que, cuando llegue el momento, estas 
reformas se materialicen.

La liquidez de las 
familias y la política  
expansiva del BCE 
son las claves de la 
demanda post-Covid

L
 a pandemia provocada por el SARS-
CoV-2 ha impactado en todo el mundo. 
Sin embargo, América Latina ha sido 

una de las regiones del planeta más afecta-
das por el virus debido a una serie de cues-
tiones interrelacionadas, como su escasa ca-
pacidad de maniobra fiscal y económica, la 
debilidad de sus sistemas de salud, la fragi-
lidad de sus administraciones públicas, la in-
formalidad y la desigualdad. Con algo más 
del 8% de la población mundial, sus conta-
gios llegan al 20% y los fallecidos al 30% del 
total global.  

La contracción económica provocada por 
el coronavirus supondrá una caída media del 
PIB regional del 7,7%, el cierre de casi tres 
millones de empresas y un fuerte incremen-
to del desempleo, que ya está afectando prin-
cipalmente a jóvenes y mujeres. En este con-
texto, las previsiones de recuperar los nive-
les de actividad precrisis a fines de 2021 pa-
recen concretarse para buena parte de la 
región, aunque en algunos países, como Ar-
gentina y Ecuador, los pronósticos no son 
muy halagüeños, sino más bien todo lo con-
trario.  

Al mismo tiempo, el coronavirus ha teni-
do consecuencias sociales devastadoras. Los 
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sectores sociales que en los años de bonan-
za se habían sumado a las clases medias han 
demostrado ser muy vulnerables. De este 
modo, se puede constatar un retroceso de 12 
años en los niveles de pobreza y de 20 en los 
de pobreza extrema. Si bien estas variables 
ya habían comenzado a retroceder entre 2014 
y 2019, las cifras de 2020 fueron aun más con-
tundentes.  

En el quinquenio mencionado la pobreza 
se incrementó en 25 millones de latinoame-
ricanos (pasando de 162 a 187 millones), mien-
tras que la extrema pobre-
za creció en un millón de 
personas (de 46 a 47 mi-
llones). Pero, y el dato es 
sumamente revelador, so-
lo en 2020 se sumaron 22 
millones de pobres, lo que 
nos da una idea de la bru-
tal hecatombe generada 
por el Covid-19. 

Ahora bien, sus efectos 
van mucho más allá, debi-
do a la frustración acumu-
lada y la falta de expectativas de las nuevas 
generaciones. Esto podría tener serias reper-
cusiones políticas y convertirse en una gra-
ve amenaza para la estabilidad de las demo-
cracias regionales. Pero, la pandemia solo 
afloró, agravó o aceleró tendencias previa-
mente existentes, como la fragmentación de 
los partidos políticos, la crispación y la pola-
rización, la deriva autoritaria de muchos paí-

ses, la persistencia de los populismos, la de-
safección popular con la democracia o la ba-
ja confianza en los partidos políticos y los 
parlamentos, entre muchas otras. 

Buena prueba de ello fueron las protestas 
de 2019, que en algunos casos alcanzaron ni-
veles de violencia sin precedentes cercanos. 
Pese a que la pandemia, con sus confinamien-
tos y la necesidad de mantener la distancia 
de seguridad, redujo la intensidad y la can-
tidad de las manifestaciones callejeras, estas 
reaparecieron en distintos países y distintos 

momentos de 2020. 
El intenso calendario 

electoral que afronta la re-
gión entre 2021 y 2024, 
cuando todos los países la-
tinoamericanos, salvo Bo-
livia y Cuba, están convo-
cados a elecciones presi-
denciales (más otro cúmu-
lo de comicios de distinto 
tipo) será otro de los gran-
des condicionantes de los 
procesos de reconstruc-

ción pospandemia. Sin duda alguna sus re-
sultados reconfigurarán el reparto de poder 
en el continente y alterarán los equilibrios 
regionales, aunque de momento no se sepa 
ni hacia dónde ni en qué grado. 

En la actualidad ha comenzado a discutir-
se en América Latina en torno a la necesidad 
de reformular los contratos sociales existen-
tes. Con independencia de la denominación 

que se quiera adoptar, lo cierto es que se ne-
cesitan amplios pactos y consensos para im-
pulsar las necesarias reformas estructurales 
que permitan salir de una situación suma-
mente problemática. De no hacerlo, se corre 
el peligro de que la relativa estabilidad polí-
tica de las últimas cuatro décadas salte por 
los aires. 

Sin esos pactos es bastante seguro que los 
reclamos populares vuelvan a las calles y que 
se intensifiquen las protestas. La sensación 
de captura del estado y de sus principales 
instituciones y rentas, junto a la percepción 
de la corrupción, está cada vez más extendi-
da entre la opinión pública. Con ella, la idea 
de que unos cuantos grupos poderosos, for-
mados por gobernantes, políticos, empresa-
rios y sindicalistas, se apropian del dinero 
público en su propio provecho, impidiendo 
que contribuya al bienestar general. 

Hasta ahora, el sentimiento dominante en 
las sociedades latinoamericanas es que la de-
mocracia es el mejor sistema posible. De for-
ma mayoritaria, quienes salieron a protestar 
en los últimos años demandaban respuestas 
y soluciones democráticas: más y mejores 
instituciones, más transparencia, más liber-
tades y mayor acceso a servicios públicos de 
calidad. Pero en situaciones de emergencia 
como la actual los seres humanos solemos 
ser más volubles y todo puede cambiar rápi-
damente, especialmente tras el tendal de víc-
timas presentes y futuras que está y seguirá 
dejando la pandemia.

Se corre el peligro 
de que acabe la 
relativa estabilidad 
política de los 
últimos 40 años
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