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Los bajisimos niveles de inflacion actuales
coinciden con una época en la que las politicas

monetarias han sido mas expansivas que nunca
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Desde hace algunos afios, espe-
cialmente tras el estallido de la
gran recesion, las principales
economias occidentales se han
visto aquejadas de una presion
a la baja en los niveles de infla-
cion.

Es paraddjico que ello haya
coincidido con una época en la
que las politicas monetarias
han sido mas expansivas que
nunca, mediante la implanta-
cion en las economias avanza-
das de las denominadas politi-
cas no ortodoxas de expansion
cuantitativa. ;Cémo podemos
racionalizar estos dos fend-
menos, aparentemente con-
tradictorios?

Un modo de entenderlo es
que la economia occidental lle-
va ya afios inmersa en una ex-
pansion econdmica artificial.
Un crecimiento alimentado
por el endeudamiento progresi-
vo de los agentes economicos,
que han tratado de mantener
niveles crecientes de consumo
que eran, de hecho, insosteni-
bles. Es decir, no se fundaban
en avances de las rentas, y por
tanto del empleo y la produc-
tividad, de similar magnitud,
sino en la extension de crédito
facilitada por las politicas mo-
netarias laxas de los bancos
centrales.

Esta larga expansion del cré-
dito y la deuda, cuyos inici
remontan a finales de los afios
ochenta, ha sufrido correccio-
nes en diversas ocasiones, con
serias caidas de las bolsas y re-
cesiones mds 0 menos graves.
En todos los casos, los bancos
centrales han acudido al resca-
te con sus politicas de reduc-
cion de tipos, pero cada crisis
ha conducido a la siguiente de
tal modo que al final la politica
monetaria convencional qued6
sin margen de maniobra, al al-

canzarse tipos de interés practi-
camente nulos.

Cuando estallo la dltima crisis
financiera, las autoridades mone-
tarias ya no tenian margen para
bajar los tipos a corto plazo y re-
currieron a la expansion cuantita-
tiva con el objetivo primordial de
incidir directamente en los tipos
a largo plazo para reanimar la
economia.

En teoria, la expansion cuan-
titativa, reduciendo los tipos a
largo, debia contribuir a facilitar
la financiacion de empresas y fa-
milias, y a una mejora de las coti-
zaciones bursatiles, que actua-
rian como factor propulsor del
consumo via el efecto riqueza.
En la prictica esta politica no or-
todoxa ha servido a Estados Uni-
dos para aliviar la carga de los
agentes econdmicos, y sélo muy

gradualmente ha impulsado el
consumo y la inversion para
acercarse a los niveles de plena
utilizacién de la capacidad pro-
ductiva del pais, con un largo
periodo en el cual el exceso de
oferta existente ha contribuido a
mantener unos niveles de infla-

De momento, estamos
conviviendo con la
paradoja: una enorme
creacion de dinero

coexiste con bajisimos
niveles de inflacion”

ci6n comparativamente bajos.

La expansion cuantitativa esta-
dounidense tuvo, sin embargo,
importantes efectos en los paises
emergentes y también en otros
paises occidentales aquejados
por las secuelas de la gran rece-
sion. El impacto fue especialmen-
te negativo en la zona euro, cuya
moneda registré una apreciacion
muy significativa desde media-
dos del 2012 hasta bien entrado
el 2014. De este modo, la zona
euro, que sufria un elevado exce-
so de oferta debido a los shock de
demanda de la gran recesion y la
crisis del euro del 2012, vio agra-
vada su situacion y de hecho pa-
s6 a importar deflacion de Esta-
dos Unidos via la apreciacion del
tipo de cambio.

En efecto, los paises o bloques
que estan totalmente abiertos a

[ ¥

La expansion cuantitativa del BCE es la reaccion a la presion ejercida por las politicas de otros bancos centrales
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la libre circulacion de capitales y
no llevan a cabo la politica mone-
taria no ortodoxa, tienen de facto
una politica monetaria contracti-
va en términos relativos, con
unos costes potencialmente muy
altos al importar la deflacion en
el momento menos oportuno.

Este efecto se ve claro en pai-
ses como Suecia o Suiza. Son pe-
queiias economias abiertas en las
que, sin encontrarse en una situa-
cion de exceso de oferta, se viven
también presiones significativas
ala baja en los niveles de precios.
El dilema para estas economias
es serio. Si mantienen su autono-
mia monetaria importan la defla-
ci6én y la recesion. Si, por el con-
trario, inician una politica mone-
taria no ortodoxa, estaran apli-
cando a su economia una receta
ultraexpansiva que no es la que
precisan y que puede alimentar
un crecimiento excesivo del pre-
cio de los activos.

Vista desde esta perspectiva, la
expansion cuantitativa que lanzé
recientemente el Banco Central
Europeo no es mds que la reac-
cion inevitable a la presion ejerci-
da por las politicas que han lleva-
do a cabo los bancos centrales de
las otras grandes economias avan-
zadas. Otra cosa, muy diferente,
es si esta conjuncion de politicas
monetarias globalmente tan ex-
pansivas va a servir para que las
economias occidentales vuelvan
auna senda de expansion estable
o si, por el contrario, constituye
una nueva y preocupante fase de
crecimiento del endeudamiento
global, prolongando la tendencia
iniciada hace ya casi treinta afios.

Milton Friedman afirmé en su
dia que, a largo plazo y para una
zona econémica con moneda
propia, la inflacion es siempre y
en todas partes un fenémeno
monetario. Sélo la perspectiva de
los afios nos permitira dilucidar
si esta proposicion, sin duda un
elemento central de la ortodoxia,
ha resistido la prueba de la gran
recesion. De momento, estamos
conviviendo con la paradoja: una
enorme creacion de dinero co-
existe con bajisimos niveles de
inflacion.




