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dinero. En primer lugar, debe ser fa-

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 econémico
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 innovacién y con los
usos y costumbres de la sociedad a lo largo
del tiempo. Y todo apunta a que lo seguira
haciendo. Pero més alld de su representacién
concreta, el dinero permite financiar el cre-
cimiento en términos de gasto e inversion,
algo que no cambia. El efectivo, los depdsi-
tos y todo aquello que se pueda convertir fa-
cilmente en un instrumento de pago es di-
nero. Y como tal debe cumplir con la teoria
de que su crecimiento responda exactamen-

| | ay tres caracteristicas que definen al

te con lo que precisa la economia para fun-
cionar. Al menos a medio y largo plazo, pues-
to que en periodos mas cortos esta relacion
puede llegar a ser muy inestable.

Histéricamente, el agregado monetario
que en Europa mejor se ha identificado con
el crecimiento econdmico es la conocida co-
mo M3, que incluye el efectivo, los dep6si-
tos y otros instrumentos liquidos. 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
precaucion ante la eleva-
da incertidumbre, y que
ha sido facilitado por las
medidas de expansién mo-
netaria decididas por el
Banco Central Europeo.
Contrasta especialmente
el fuerte aumento experi-
mentado por el efectivo con el descenso en
su utilizacién como medio de pago desde el
inicio de la crisis frente a la alternativa que
ofrecen los medios digitales y méviles. Asi,
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.

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

Estaliquidez retenida por las familias y la
continuidad de la politica monetaria expan-
siva son claves para esperar un fuerte impul-
so inicial de la demanda post-Covid. Pero no
estd claro que esta recuperacion inicial se
mantenga en el tiempo. Como tampoco lo es
que se pueda mantener una politica mone-
taria expansiva de forma indefinida. Es mo-
tivo de reflexion 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-
cién 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 financiacién durante 2021.

Cada vez son mayores los paralelismos con
la politica monetaria del Banco de Japén an-
tes de la crisis financiera que se encuadré6 en
2012 dentro de la conocida como férmula
Abenomics: una politica econdmica apoyada
en la expansion monetaria, la expansion fis-
cal y las reformas estructurales. El principal

fallo que le reconocen los economistas a di-
cha formula es que al final no se aprovechd
el escenario de recuperacion econémica mun-
dial tras la crisis financiera con la necesaria
transformacion econdémica para un aumen-
to del crecimiento potencial. Las condicio-
nes de financiacion favorables y el impulso
fiscal no fueron suficientes para lograr un
crecimiento sostenido ante la ausencia de re-
formas estructurales.

Las medidas de politica monetaria no con-
vencionales expansivas de los principales
bancos centrales del mundo han reducido la
percepcion 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 econémica. Aunque sea
imposible hablar con certeza de la recupe-
racion futura si no superamos el virus, eso
no implica que la estrategia a seguir por los
gestores de politica econémica deba ser la
de “esperar y ver”. La correa de transmision
de la politica monetaria que desarrollan los
bancos y la politica fiscal expansiva estan
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-
20.Y que, cuando llegue el momento, estas
reformas se materialicen.





