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dican que la economia europea puede salir in-
mune de una posible fase recesiva en la econo-
mia americana. Y prueba de ello es que las pre-
visiones que se van dando a conocer revelan
cifras cada vez mas parvas. Y como para mues-
tra bien vale un botén, nada mas ilustrativo que
una escueta referencia a las Ultimas previsio-
nes del FMI en su World Economic Outlook de
primavera. De acuerdo con las previsiones en
él contenidas, la economia americana crecera
esteanoun 1,5 por 100 en lugar del 3,2 por 100
previsto en octubre del aho pasado —muy por
debajo del 5 por 100 alcanzado en 2000-; en
cuanto a la zona euro, las Ultimas previsiones
del Fondo rebajan el ritmo de crecimiento, que
en otono pasado se cifraba en el 3,4 por 100, al
2,4 por 100. Y para concluir tan desalentador
panorama, al tercer gran polo econédmico mun-
dial, el Japdn, le auguran un panorama todavia
mas desalentador: un escualido 0,6 por 100 en
lugar del 1,8 por 100 pronosticado el otofio pa-
sado. Es también pertinente resaltar que las ul-
timas previsiones publicadas, las de la OCDE,
contienen cifras que tampoco resultan muy
alentadoras en la medida que incluyen un
avance del 2,8 por 100 para la actividad del
conjunto de los paises miembros de la organi-
zacioén, del cual nada menos que un 3,1 por
100 corresponderia a EE.UU., un 2,7 por 100 a
la zona euro y un 2,9 por 100 a nuestro pais.

Cierto es que las previsiones se hacen para
equivocarse, pero aun admitiendo un cierto
margen de error, es innegable que el creci-
miento se esta desacelerando en Europa y que
aun cuando por vez primera en muchos anos
Europa vaya a crecer a un ritmo superior al de
EE.UU., el Viejo Continente se vera afectado
por problemas propios, uno de los cuales esta,
al parecer, enturbiando la politica monetaria
del BCE. Ese problema es la inflacion, que por
el momento supera holgadamente el objetivo
del 2 por 100 habida cuenta de que cinco pai-
ses que en conjunto suponen el 70 por 100 de
la actividad de la zona euro —-Espana, Alema-
nia, Francia, Holanda e Irlanda- registraron
una aceleracién de la inflacién en abril, mes en
el cual las doce naciones miembros de dicha
zona mostraron una inflacién del 2,9 por 100
frente al 2,6 por 100 de marzo y que no parece
que vaya a descender al menos hasta bien en-
trado el verano. En consecuencia, y teniendo
presente que el BCE debe atender prioritaria-
mente a la estabilidad de precios, no habia ex-
cesivos motivos para presionar al Sr. Duisen-

berg y a sus colegas para que recortasen el
precio del dinero salvo que, y para ello habra
gue esperar algo mas de tiempo, se revele que,
como muchos temen, el crecimiento econémi-
co en Europa se desacelere a un ritmo mas ra-
pido que el previsto hoy por hoy. Pero en una
muestra mas del caracter aparentemente erra-
tico de las decisiones del BCE, el dia antes de
conocerse tan desalentadoras cifras sobre la
evolucion de la inflacién, el Presidente del BCE
anunciaba un descenso testimonial del tipo de
intervencion, que quedaba en el 4,5 por 100.
Para explicar su decisiéon a unos mercados un
tanto perplejos, los portavoces del Banco recu-
rrieron al socorrido comentario de acuerdo con
el cual “actuamos con un horizonte de 18 me-
ses y las previsiones relativas a la estabilidad
de precios en ese horizonte temporal explican
la decision del jueves [10 de mayo]”, insistien-
do en latesis segun la cual la inflacion actual es
debida a “factores temporales tales como el
precio de los alimentos” y que era mas que pro-
bable que los precios descendiesen por deba-
jo del 2 por 100 el afo proximo.

Con este breve interludio europeo, ese era
el contexto que permite explicar la decidida po-
litica monetaria llevada a cabo por el Sr. Gre-
enspan; o sea, su deseo de utilizar los tipos de
interés para animar a las empresas a invertir de
nuevo, mantener asi el empleo y reforzar la
confianza de los consumidores. Si lo consigue
habra alcanzado el objetivo que se proponia:
un “aterrizaje suave” o, dicho de otro modo, un
descenso seguido de unarecuperacién econé-
mica rapida: la conocida “V”. El dilema reside
en confirmar cudles seran los efectos de esos
recortes en el tipo de interés y mas concreta-
mente si llegara a consolidar una recuperacion
de los mercados bursatiles —la aportacion del
posible recorte fiscal propuesto por el Presi-
dente Bush es mas incierta, no s6lo porque tar-
dara en aprobarse sino, también, porque,
como es sabido, sus efectos se manifiestan
con mayor retraso que los inducidos por una
politica monetaria tan permisiva como la patro-
cinada por el Sr. Greenspan.

(Pero no habra medido mal sus fuerzas el
habil presidente del FED y esta intentando una
tarea imposible para la politica monetaria, ta-
rea que para muchos se traduce en mantener a
toda costa una economia afectada por nume-
rosos desequilibrios, que van desde una so-
brevaloracién de la mayoria de sus valores bur-
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satiles a un ddlar inflado, un sector privado gra-
vemente endeudado y una balanza por cuenta
corriente cuyo saldo negativo es excesivo —al fi-
nalizar el tercer trimestre del ano pasado era
del 4,5 por 100 del PIB.

¢{Puede hacer milagros la politica monetaria?

Esta es la pregunta que cabe plantearse a la
vista de la veneracién que durante los Ultimos
afos han venido profesando los mercados y la
mayoria de los comentaristas econdmicos al
Sr. Greenspan. Desgraciadamente la respues-
ta es negativa, pero el culto esta tan arraigado
que los escépticos se ven obligados a explicar
con todo detalle cuales son las bases de su dis-
tanciamiento y las premisas de su vision sobre
los efectos reales de la politica monetaria. A
ellos van dirigidas las reflexiones que a conti-
nuacién se presentan.

En un enunciado sencillo conviene destacar
cuatro rasgos que podrian considerarse esen-
ciales: a) los efectos de las decisiones de politi-
ca monetaria sobre las variables nominales y
reales suelen modularse de acuerdo a cudles
sean los diversos horizontes temporales; b) si
bien es cierto que las medidas adoptadas por
los bancos centrales influyen en la evolucién
de una economia, no lo es menos que aquélla
es también influida por ésta; c) que normal-
mente no es facil calibrar si una determinada
politica monetaria es “acomodaticia”, “restricti-
va” o “ laxa”; d) que los bancos centrales ope-
ran siempre en un determinado marco cuyos
rasgos basicos difieren de un pais al otro ya
que no son iguales ni el funcionamiento de los
mercados de bienes y productos, ni las tasa de
inflacion ni, incluso, la reputacion del propio
banco central (1).

Y hablando de los bancos centrales, pues a
ellos se refiere este modesto punto de vista,
deberia distinguirse dos horizontes a la hora de
analizar sus actuaciones. A medio plazo esta
suficientemente probado que la inflacién es un
fenémeno monetario y, por ende, que los ban-
cos centrales no pueden incrementar el creci-
miento y el bienestar de un pais por medio de la
inflacién y, por el contrario, si pueden dejar que
esta Ultima perjudique la actividad economica.
Numerosos estudios empiricos demuestran la
existencia de una elevada correlacion entre la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la
tasa de inflacién. En el caso de Europa ello

plantea el problema de la coexistencia entre
una politica monetaria Unica y diferentes tasas
de inflacién en los paises de la llamada “zona
euro”. A corto plazo las cosas estan menos cla-
ras pues el objetivo de influir en los precios sin
afectar a las condiciones econdmicas reales
Unicamente resulta posible en un mundo en el
cual los mercados de bienes y productos son
plenamente flexibles y se ajustan instantanea-
mente y en el cual, igualmente, los agentes
econémicos estan bien informados y actdan ra-
cionalmente.

Es claro que este marco ideal esta muy ale-
jado de la realidad cotidiana y, ni que decir tie-
ne, mas en Europa que en los EE.UU. Esto lleva
a pensar que en el caso del FED, que opera en
un contexto econémico caracterizado por pre-
cios y salarios flexibles, los efectos reales que
su politica monetaria puede ejercer sobre las
variables econémicas son debidos fundamen-
talmente a la imperfecta informacién de los
agentes econémicos —o a una actuacién no
siempre racional—-, con lo cual una de sus con-
secuencias seria que los cripticos mensajes a
que tan habituados nos tiene el Sr. Greenspan
han podido contribuir a provocar algunos de
los efectos que una politica monetaria recta-
mente entendida debe considerar como inde-
seables. El caso europeo constituye un esce-
nario diferente. Aqui parece claro que los mer-
cados de bienes y productos son mucho
menos flexibles, razén por la cual la reaccion
de los agentes econdmicos —que no tienen por-
qué estar mejor informados ni ser mas raciona-
les que los americanos— y su grado de com-
prensién de los propositos de la autoridad mo-
netaria, cobran una importancia peculiar. Por
tanto, si, como se ha afirmado en multitud de
ocasiones, la politica del BCE no es correcta-
mente transmitida o entendida en sus justos
términos por los agentes econémicos —es por
esta razén que la pedante afirmacién del Sr.
Duisenberg, a propodsito de la conveniencia de
sorprender en ocasiones a los mercados, reve-
la una concepcioén periclitada de lo que debe
ser la estrategia adecuada de un banquero
central-, existen muchas mas probabilidades
de que la politica monetaria tenga mayores
efectos reales sobre las variables econémicas
y menores sobre los precios que los deseados,
obligando al banco central a extremar hasta lo
imposible una cuidadosa instrumentacién de
sus decisiones, pero sin que ello elimine com-
pletamente las incertidumbres.
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Todo ello nos lleva de la mano a una cues-
tién crucial al analizar la eficacia de la politica
monetaria: se esta hablando de la credibilidad
de la politica monetaria en la formacién de las
expectativas. Y es que si, como todo parece in-
dicar, las posibilidades de beneficiarse de una
compensacion entre inflacion y paro son me-
nores en Europa que en EE.UU,, la credibilidad
de la politica monetaria pasa a ocupar un pri-
mer plano, pues en la medida en que el banco
central resulte mas creible en el mantenimiento
del objetivo de conseguir la estabilidad mone-
taria y de precios, las expectativas del publico
se veran favorablemente influidas y la volatili-
dad de la alternativa inflacién/paro se reducira
en beneficio de todos los agentes econémicos.
Asi las cosas, la experiencia espanola, por ha-
blar de la mas préxima y de la que en principio
conocemos mejor, revela que si la politica de
estabilidad de precios del banco central es
creible, un impacto inflacionista —por ejemplo,
un aumento subito del precio del petréleo—
afectara en menor medida a las expectativas
de los agentes econémicos y, por consiguien-
te, ala propia tasa de inflacién corriente, con lo
cual la contraccién en la actividad econémica
sera menor y el banco central dispondra de un
mayor margen de maniobra para manipular su
politica de tipos de interés.

La exigencia de un elevado grado de credi-
bilidad de la politica monetaria instrumentada
por el banco central cobra alin mas importan-
cia si se tienen en cuenta otros dos aspectos
complementarios: el grado de rigidez de los
salarios nominales y reales, asi como las posi-
bilidades existentes de aprovecharse de una
cierta compensacion entre inflacion y paro
cuando la economia vive instalada en un mar-
co de inflacion baja. Estudios recientes(2) in-
dican que en Europa el grado de rigidez de los
salarios reales es bastante superior al existen-
te en EE.UU. -debido especialmente a la es-
tructura y caracteristicas institucionales de los
mercados de trabajo y las practicas de nego-
ciacion salarial-; por otro lado, el margen de
maniobra que una politica monetaria relativa-
mente acomodaticia podria obtener en el cam-
po de la reduccion del paro seria mucho me-
nor a este lado del Atlantico, lo cual apunta a
que las elevadas tasas de paro existentes en
nuestro continente son debidas, principal-
mente, a causas estructurales que los gobier-
nos no se han atrevido a remover por motivos
muy diversos.

Ha llegado la hora de preguntarse qué efec-
tos pensaba obtener el Sr. Greenspan con sus
decisiones de reducir los tipos de interés. Pues
bien, los estudios empiricos disponibles(3) in-
dican que la politica monetaria origina unos re-
sultados a corto plazo sobre la actividad que al-
canzan el punto maximo entre los 4 y los 8 tri-
mestres, y que los efectos sobre los precios
requieren algo mas de tiempo. Mas concreta-
mente, en el caso de la zona euro, la politica
monetaria registra su efecto mas pronunciado
sobre la actividad entre los trimestres sexto a
décimo mientras que los precios comienzan a
ajustarse a partir de los doce meses aproxima-
damente. Si estos resultados no resultan de-
masiado errados habra llegado el momento de
preguntarse mas tranquilamente cuales eran
los objetivos a corto plazo perseguidos por la
Reserva Federal con su frenética rebaja de ti-
pos de interés. Los defensores de dicha politi-
ca podran, acaso, aducir que ha sido la celeri-
dad mostrada por el Sr. Greenspan la que ha
evitado una recesion, convirtiéndola en un
“suave aterrizaje”; por el contrario, los escépti-
cos quizas sigan pensando que los esfuerzos
del presidente del banco central americano
han tenido mas que ver con su obsesién por
mantener unos precios altos en los mercados
de valores como medio de apuntalar el consu-
mo privado aun a costa de dejar sin resolver
cuestiones tan basicas como el endeudamien-
to del sector privado y el profundo desequili-
brio de la balanza por cuenta corriente ameri-
cana.

Eltiempo dictara quienes estaban en lo cier-
to y quienes se equivocaban, pero ello no es
Obice para que nos planteemos un par de cues-
tiones no del todo ajenas a esta discusion. La
primera insiste en la necesidad de que la politi-
ca monetaria se decida e instrumente con un
horizonte temporal relativamente amplio; y es
que, habida cuenta de los retrasos con los cua-
les operan sus efectos sobre la actividad y los
precios, los responsables monetarios deben
actuar siempre preventivamente, intentando
impedir fluctuaciones indeseadas y acusadas
en las variables econdémicas sobre las que in-
tentan influir. Esto se encuentra muy ligado a lo
que se ha denominado “el problema de la in-
consistencia temporal”, que no significa sino
que los bancos centrales estén obligados a evi-
tar cuidadosamente la tentacion de dejarse in-
fluir por las posibles ventajas a corto de sus de-
cisiones —por ejemplo, reactivar a corto una de-
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manda adormecida pensando que ello no
afectara a la inflacién a medio plazo-, ya sea
por propia decision, ya porque ceden a presio-
nes externas, habitualmente las de los respon-
sables politicos, cuyo horizonte temporal es
por naturaleza mucho mas corto.

La siguiente preocupacién tiene que ver
con la politica fiscal y se refiere a la convenien-
cia de que ambos instrumentos se manejen
con la mayor coordinacion posible. No se des-
cubre nada nuevo cuando se afirma que una
politica fiscal irresponsable puede hacer la
vida muy dificil a un banco central preocupado
con la senda de crecimiento y estabilidad a me-
dio y largo plazo de la economia en cuestion
~iejemplos no nos han faltado en Espanal-. La
observacién es especialmente pertinente hoy
en dia en EE.UU., cuando se esta negociando
un plan de reduccion de impuestos basado en
unas proyecciones de superavit presupuesta-
rio que va desde los 281.000 millones de ddla-
res este ano a los casi 900.000 en 2011 o, en
téerminos acumulados unos 5.730 miles de mi-
llones para esa fecha, que es la misma en la
cual la Reserva Federal prevé que sera posible
amortizar toda la deuda federal viva. Cierto que
estas previsiones optimistas se basan en una
politica de contencién del gasto que resultara
dificil de mantener durante esos afos, pero lo
que aqui preocupa es que, si bien los efectos
de los posibles recortes de impuestos que pue-
dan decidirse este afno se reflejaran por vez pri-
mera en 2002, y aun cuando sus efectos seran
probablemente moderados al principio —se es-
tima que su aportacion al crecimiento del PIB
sera del orden de medio punto-, pueden con-
fluir con los generados por la politica monetaria
agresivamente expansiva iniciada desde prin-
cipios de ano por el Sr. Greenspan y dar lugar a
resultados que nadie sabe si seran los mas
adecuados en esos momentos.

A modo de conclusion

Durante once anos, la economia americana
ha vivido la era de crecimiento y prosperidad
mas dilatada de su historia. Basada, por un
lado, en un ritmo de la productividad muy ele-
vado gracias al impulso dado por las nuevas
tecnologias, y, por otro, en que la mayoria de
los americanos han llegado a creerse que el ci-
clo econémico era cosa del pasado vy, por tan-
to, que los consumidores podian gastar sin li-
mite porque la vertiginosa subida del precio de

sus acciones alimentaba ininterrumpidamente
su riqueza, que los empresarios podian invertir
con la seguridad de una demanda inalterable
para sus productos y asegurar asi unos benefi-
cios crecientes, que los bancos podian prestar
sin correr riesgos y que, por Ultimo, la Bolsa
proporcionaba un mana maravilloso del cual
solo los tontos o los pobres de solemnidad se
privaban.

Pero ha resultado que no era asi y, como es
habitual en semejantes ocasiones, han sido los
mercados burséatiles los primeros en comenzar
a enviar senales de que el ciclo econémico no
era, desgraciadamente, una reliquia del pasa-
do. Los primeros sintomas, aparecidos a co-
mienzos de la primavera del pasado ano, han
hecho realidad los peores temores y planteado
el dificil dilema de cémo lograr una transicién
suave desde un crecimiento insostenible, por
lo acelerado, a una suave desaceleracién que
permitiese un muy necesario ajuste de los de-
sequilibrios macroeconémicos que la econo-
mia americana viene padeciendo desde hace
tiempo. Con esta perspectiva tenia que ser el
banco central y su mas respetado portavoz, el
Sr. Greenspan, quienes emprendiera, la cruza-
da para evitar el estallido de la famosa “burbu-
ja” financiera y, en consecuencia, una recesiéon
de la economia. El caso es que como no se ha-
bia conocido desde la segunda Guerra Mun-
dial un periodo alcista en la Bolsa tan prolonga-
do resulta muy dificil pronosticar cuanto va a
durar la fase bajista y aun mas cuantificar, si es
que se produce, que esta por ver, cuan dilatada
podria ser la recesién econémica —-16 meses
ha sido la duracién maxima en las registradas
entre 1973-75y 1981-82.

Sin embargo, la efectividad de la medicina
prescrita por el FED suscita algunas dudas.
Para empezar, la fase alcista del ciclo no se ha-
bia visto acompanada de un alza apreciable de
los tipos de interés —ni nominales ni reales—, lo
cual plantea la incégnita respecto a la eficacia
de las rapidas y fuertes reducciones decididas
durante estos cinco meses. Pero concedamos
a los responsables del banco central america-
no que, en efecto, los recortes de tipos tengan
por objetivo prevenir una recesién que ellos fe-
chaban para finales de este afio o comienzos
de 2002; pero es conocido que la politica mo-
netaria —incluso una tan decidida como la
puesta ahora en practica- lo mas que puede
hacer es paliar en parte una recesion, pero ja-
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més detenerla. Y ello tanto mas cuanto que,
como sucede con las familias americanas, su
nivel de endeudamiento y la inexistencia de ta-
sas de ahorro apreciables, hacen sospechar
que las reducciones de tipos de interés acaso
incentiven el gasto bastante menos de lo que
los usuales modelos econométricos predicen.

Si esto es asi, la explicacién mas coherente
de la actual politica monetaria del banco cen-
tral americano es que esta apostando por reac-
tivar los mercados bursatiles y, por ende, resta-
blecer en buena parte la riqueza y la confianza
de los consumidores americanos y apuntalar
de nuevo los debilitados canales de financia-
cién para las empresas. Si lo lograse se habria
conseguido esa famosa “V” y el Sr. Greenspan
se podria colocar la medalla de piloto instructor
en aterrizajes suaves. Ahora bien, seria una iro-
nia que el, en el pasado, predicador contra las
“burbujas irracionales” fuese el artifice de la
préxima. Y lo seria porque de esta forma se ha-
bria impedido comenzar el proceso de correc-
cion de los profundos desequilibrios que pade-
ce la economia estadounidense.

&Y qué decir de la economia europea? A
este lado del Atlantico tenemos varios gobier-
nos, con sus diferentes politicas econémicas
—a pesar de los compromisos y los buenos de-
seos de la Comision Europea-, un banco cen-
tral novato, cuya actuacién ha desconcertado
casi siempre a los mercados, amén de una si-
tuacién econdémica menos inequivoca. Aun
cuando el ritmo de crecimiento parece mas fir-
me que en EE.UU. los sintomas de recesion
amenazan con materializarse a medida que
transcurre el tiempo y, simultaneamente, las ri-
gideces estructurales pasan su factura en for-
ma de unatasa de inflacion cada vez mas aleja-

da del objetivo establecido por el BCE. En si-
tuacién tan comprometida lo que los agentes
econdémicos y los mercados mas necesitan es
una institucion que sepa definir y difundir unas
expectativas creibles. Con unos mercados de
bienes y servicios mas rigidos y un banco cen-
tral menos respetado, las economias europeas
se encuentran en peor situacién coyuntural
que la americana, siendo paraddjicamente
mas favorable su posicion basica. Muy proba-
blemente ello sea debido a que los bancos
centrales no sélo deben ser independientes
sino que necesitan ser creibles y, si bien la pri-
mera obligacion del BCE es mantener la estabi-
lidad de los precios, esto no impide que a corto
plazo responda con flexibilidad a posibles des-
viaciones temporales del crecimiento respecto
a su senda a medio plazo.
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