
Resumen

En este trabajo se advierte de la necesidad
de revisar el régimen monetario vigente para
que la inclusión de la estabilidad financiera,
como objetivo que acompañe a la estabilidad
monetaria y las políticas macroprudenciales,
pueda definir un nuevo consenso de política
monetaria. Los bancos son conscientes de que
serán la clave de las propuestas de salida a
esta crisis, pero también hay que advertir que
sólo podrán serlo desde propuestas que real-
mente persigan la estabilidad macroeconómi-
ca, no desde aquellas que parecen incorporar
un marcado ajuste de cuentas. Este protago-
nismo del sistema bancario es crucial en la
zona euro, pues el mercado bancario no
puede estar realmente integrado mientras
que los bancos continúen estando implícita-
mente garantizados por los gobiernos nacio-
nales fiscalmente soberanos.

Palabras clave: régimen monetario, esta-
bilidad financiera, políticas macroprudencia-
les, intermediarios financieros, mercado ban-
cario.

Abstract

This paper warns of the need to review
the current monetary regime so that the in-
clusion of financial stability as a goal accom-
panying monetary stability and macropruden-
tial policies could define a new consensus on
monetary policy. Banks are aware that they
will be the key to the proposed solutions to
this crisis, but it should also be noted that it
will only be done with those actually pursuing
macroeconomic stability, not with those that
appear to incorporate a strong reckoning. The
prominent role of the banking system is cru-
cial in the euro zone, as the banking market
cannot be truly integrated while banks conti-
nue to be implicitly guaranteed by fiscally so-
vereign National Governments.

Key words: monetary regime, financial
stability, macroprudential policies, financial in-
termediaries, banking market.
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I. INTRODUCCIÓN

DESDE el punto de vista de
los objetivos de una políti-
ca monetaria, la crisis fi-

nanciera iniciada a mediados del
año 2007 ha proporcionado dos
lecciones básicas: la primera, ya
conocida, pero ignorada, es que
la estabilidad macroeconómica
no garantiza por sí misma la es-
tabilidad financiera. La segunda,
que incluso cuando una deter-
minada estrategia monetaria al-
canza el éxito en el logro de esa 
estabilidad macroeconómica a
corto plazo, ello no implica que
se esté garantizando la estabi -
lidad a medio y largo plazo. Es
más, la forma de alcanzar ese
éxito a corto plazo puede cons -
tituir la semilla de futuros epi -
sodios de inestabilidad. Como
corolario, se obtiene que ni la es-
tabilidad monetaria ni la política
de tipos de interés son suficientes
para alcanzar la estabilidad finan-
ciera. 

Con la finalidad de asumir es -
tas lecciones, se está reclaman-
do la necesidad de introducir la
estabilidad financiera como un
objetivo explícito y separado del
de la estabilidad monetaria, así
como dotarles de diferentes ins-
trumentos, incluso en el caso de
que estén bajo la misma autori-
dad. Los instrumentos considera-
dos se engloban, básicamente,
en las llamadas políticas macro-
prudenciales, definidas como el

conjunto de políticas dirigidas a
limitar el excesivo crecimiento del
crédito y la aparición del riesgo
sistémico dentro del sistema fi-
nanciero, así como de prevenir y
gestionar los posibles desequili-
brios en los mercados de activos. 

Sin embargo, estas iniciativas,
aunque necesarias, no son sufi-
cientes para hacer frente a los
problemas actuales ni mucho
menos; definen, por sí mismas,
un nuevo consenso de política
monetaria. Además de tener que
diferenciar conceptualmente la
política monetaria y la política di-
rigida a la estabilidad financiera
(Svensson, 2010), es necesario
conocer cuál es el estado del ré-
gimen monetario en el que se in-
sertan una vez hecha su aparición
la actual crisis financiera y econó-
mica. O, más concretamente, es
necesario conocer previamen-
te hasta qué punto algunos de
los principios, las reglas de com -
portamiento y el marco analítico
utilizado en el régimen moneta-
rio —el de metas de inflación—
hayan podido ser invalidados, o
al menos rectificados, por la crisis
financiera iniciada a mediados de
2007, bien por haber sido afec-
tados directamente por ella, bien
por haber exigido actuaciones
contrarias a esos principios en
aras del rescate de las respectivas
economías. Sólo entonces se
podrá conocer la eficacia de esas
medidas y disponer de un nuevo
consenso de política monetaria
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acorde con las actuales circuns-
tancias. 

Un aspecto clave del régimen
monetario de metas de inflación
es la falta de protagonismo que
otorga a los intermediarios finan-
cieros, con lo que este régimen
monetario presenta dificultades
muy serias para explicar el inicio y
la propagación de la actual crisis
financiera. Pero, al mismo tiem-
po, todas las salidas de la crisis
presentan a la banca como el
actor principal. Esta asimetría está
permitiendo que, entre otras
cosas, a la banca se le esté recla-
mando una serie de actuaciones
múltiples, diversas y muchas de
ellas incompatibles entre sí. Baste
decir que se les requiere un grado
de capitalización adecuado (Basi-
lea III), que financien operaciones
a largo plazo con fondos a largo
plazo (Basilea III), que financien a
las economías a los menores tipos
de interés posibles, que propor-
cionen los servicios bancarios a
precios reducidos, que asuman
posiciones de riesgo sólo si el ren-
dimiento tiene en cuenta la prima
de riesgo requerida, que conti -
núen financiando a los países, in-
cluso si son muy vulnerables, y, en
fin, que contribuyan a los costes
de la crisis y al mantenimiento del
sistema de pensiones con mayo-
res dotaciones o, acaso, mayores
impuestos. Como se analizará
más adelante, muchas de estas
exigencias parecen obedecer más
a un ajuste de cuentas que a un
intento de estabilizar las econo-
mías. En cualquier caso, esta si-
tuación es posible por la existen-
cia de un régimen monetario de
metas de inflación que necesita
una revisión crítica, a costa de
condicionar la eficacia de las po-
líticas macroprudenciales.   

En donde esta revisión pare-
ce más necesaria es en la Unión
Monetaria Europea (UME), que,
como se sabe, se encuentra en

una situación especialmente de-
licada, pues no se trata sólo de
que recupere los niveles de pro-
ducción y empleo perdidos, sino
que, además, debe encontrar el
punto justo de solidaridad y dis-
ciplina: la solidaridad entre los
países miembros que es necesaria
si se quiere que la UME siga con
sus objetivos fundacionales, y la
disciplina en su acontecer econó-
mico, porque así lo exigen los
mercados. Muchas de estas difi-
cultades están asociadas a un
mal entendimiento del funciona-
miento de un área monetaria y
de lo que realmente supone la
adopción de un régimen mone-
tario de metas de inflación, hasta
el punto de que se puede con-
cluir que éste régimen monetario
es dramáticamente simple y per-
misivo para una zona tan com-
ple ja como es la zona euro
(López Pascual y Zamorano Vali-
ña, 2010). 

El presente trabajo lleva a
cabo una revisión inicial crítica
del régimen monetario de metas
de inflación desde un punto de
vista muy concreto: el de las con-
secuencias que para una econo-
mía supone la adopción de un ré-
gimen monetario como el de las
metas de inflación. Como se ha
señalado, se trata de presentar
los principios que lo sustentan y
mostrar el papel jugado por el
banco central, así como las carac-
terísticas más importantes que
definen al marco operativo que
dicho régimen monetario ha ve-
nido ofreciendo a los bancos co-
merciales. 

II. ALGUNAS
CONSIDERACIONES
INICIALES SOBRE EL
RÉGIMEN MONETARIO 
DE METAS DE INFLACIÓN

Como se sabe, el régimen mo-
netario de metas de inflación

proporciona más un marco de re-
ferencia para la definición y con-
ducción de la política monetaria
que un conjunto de reglas rígidas
a seguir. De hecho, en su instru-
mentación aparecen elementos
que muy bien podían ser consi-
derados como reglas, junto con
otros que, por el contrario, incor-
poran una mayor discrecionali-
dad. De ahí que con frecuencia se
le conozca como el régimen mo-
netario de «discrecionalidad res-
tringida». Esto significa que no es
fácil realizarle una revisión siste-
mática. En cualquier caso, el éxito
de este régimen monetario en al-
canzar su objetivo básico de la
estabilidad monetaria ha sido in-
cuestionable. Todos los países
que lo adoptaron experimenta-
ron un proceso de reducción de
la inflación muy importante. Y, lo
que es más significativo, sin que
ello supusiera, como en otras
épocas, una restricción a su cre-
cimiento económico, pues este
régimen monetario ofrecía la po-
sibilidad de reducir la inflación sin
aumentar la llamada ratio de sa-
crifico (la suma de inflación y tasa
de desempleo). Es el periodo de
tiempo que se ha venido en lla-
mar la «gran moderación», que
transcurrió durante los últimos
quince años anteriores a la apa-
rición de la crisis financiera inicia-
da a mediados de 2007. Es más,
ningún país ha tomado la deci-
sión de abandonarlo. 

Este éxito se basó en una
nueva forma de gestionar la infla-
ción, consistente en referenciar
(anclar) las expectativas de infla-
ción a la inflación objetivo pro-
puesta por el banco central res-
pectivo. Conforme la inflación
fue disminuyendo y las expecta -
tivas inflacionistas se estabiliza-
ron, los bancos centrales se vie-
ron liberados de la obligación 
de adoptar políticas restrictivas
cuando la actividad económica 
se aceleraba, lo que explica la
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menor volatilidad macroeconó-
mica mostrada a corto y medio
plazo. Y, aunque los mercados fi-
nancieros no acompañaron tal
estabilización, las instituciones 
financieras, de forma gradual,
comenzaron a creer que la pre-
sencia de la «gran moderación»,
junto con una mejor gestión del
riesgo, llevaría a una reducción
del riesgo crediticio y de mer -
cado. De hecho, este periodo 
no sólo se caracterizó por una
menor volatilidad macroeconó-
mica, sino también por una re-
ducción de la prima de riesgo en
muchos activos financieros, lo
cual es compatible con la noción
de que los agentes económicos
estuvieran realmente consideran-
do el descenso de la volatilidad
como una nueva característica de
una dinámica macroeconómica
permanentemente más estable y,
consecuentemente, adoptar de-
cisiones de inversión más arries-
gadas. En resumen, el régimen
monetario de metas de inflación
se podía caracterizar por su flexi-
bilidad, por estar centrado en el
anclaje de las expectativas de in-
flación a la inflación establecida
como objetivo por el banco cen-
tral respectivo y en la gestión del
ciclo económico a corto plazo a
través de la manipulación de los
tipos de interés. 

Sin embargo, esto no significa
que este régimen monetario es-
té exento de críticas. En primer
lugar, porque la evaluación de un
régimen monetario no debe rea-
lizarse fijándose exclusivamente
en el éxito alcanzado, sino que,
además, se deben tener en cuen-
ta los costes en los que se han
podido incurrir para el logro de
esos objetivos. Desde esta pers-
pectiva, hay que señalar que bajo
su vigencia se gestaron y desarro-
llaron importantes desequilibrios
macroeconómicos que, al fin y a
la postre, dieron lugar a la actual
crisis económica y financiera. Ob-

viamente, han existido otros mu-
chos factores que contribuyeron
a esta crisis, pero el marco mone-
tario existente no es baladí. En
segundo lugar, porque se mante-
nía un supuesto que se ha visto
desautorizado por la evidencia.
Antes de la aparición de la crisis
financiera, el régimen moneta-
rio de metas de inflación co-
si deraba que las estabilidades 
monetaria y financiera eran, bási-
camente, complementarias. Se
consideraba que el mantenimien-
to de la estabilidad de precios
ayudaría a alcanzar unas condi-
ciones macroeconómicas esta-
bles mediante el anclaje de las 
expectativas de inflación. La con-
siguiente reducción de la volatili-
dad macroeconómica disminuiría
las probabilidades de que apare-
cieran episodios de inestabilidad
financiera. Sólo hacía falta que los
reguladores y supervisores banca-
rios obligasen a que las institucio-
nes financieras individuales si-
guiesen políticas responsables en
lo que respecta a sus decisiones
de préstamo y que estuvieran su-
ficientemente bien capitalizadas. 

Está claro que los hechos han
puesto de manifiesto lo equivo-
cado de esta presunción, debili-
tando el consenso acerca de la
conveniencia y la oportunidad de
este régimen monetario; debilita-
miento que es aún mayor si se
tiene en cuenta que la disciplina
que impone es muy reducida y
que sus principios teóricos están
ampliamente cuestionados, inca-
paces de explicar los recientes
acontecimientos (Zamorano Vali-
ña, 2010). Es ahora evidente que
esta confianza estaba poco justi-
ficada. Lejos de fortalecer la es -
tabilidad financiera, el periodo 
de la «gran moderación», facilitó
una expansión muy fuerte del
crédito y la adopción de posicio-
nes más arriesgadas, al contribuir
a que los inversores subestimasen
los riesgos macroeconómicos po-

tenciales y a propiciar la confu-
sión de que largos periodos de
relativa estabilidad macroeconó-
mica equivalen a la presencia de
seguridad absoluta.   

III. LOS PRINCIPIOS Y
REGLAS DE
COMPORTAMIENTO
LLEVADAS A CABO EN 
EL RÉGIMEN MONETARIO
DE METAS DE INFLACIÓN 

Las decisiones adoptadas en
un régimen monetario son el re-
sultado de sus supuestos y del
marco analítico de base. Princi-
pios, reglas y marcos de análisis
que no son invariables, sino que,
por el contrario, son contingen-
tes a las circunstancias económi-
cas y, por tanto, objeto de supre-
sión o, al menos, de rectificación
cuando las circunstancias así lo
aconsejen, como es el caso de la
actual crisis financiera. De lo que
se trata es de conocer hasta qué
punto estos principios, reglas y
modelos continúan siendo vigen-
tes después de la aparición de la
actual crisis financiera. En este
sentido, los principios generales
en los que se ha venido basan-
do la estrategia monetaria de las
metas de inflación en los últimos
veinte años se pueden englo-
bar en los seis siguientes (Noyer,
2011): 

1) Ausencia de un trade-off a
largo plazo entre inflación y de-
sempleo.

2) Convencimiento de los be-
neficios de la presencia de una in-
flación reducida y estable para la
actividad económica. 

3) Importancia básica del an-
claje de las expectativas de infla-
ción. 

4) Naturaleza esencialmente
monetaria de la inflación.
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5) Responsabilidad última de
los bancos centrales en la gestión
de la inflación.

6) Incorporación de esta res-
ponsabilidad en el marco institu-
cional adecuado. 

De estos seis principios, los
básicos son la persistencia del
trade-off entre inflación y activi-
dad, y si la inflación continúa
siendo un fenómeno monetario.
La importancia de estos temas
desborda los objetivos de este
trabajo. Sólo cabe señalar que
los estudios realizados no son
determinantes, sino más bien
apuntan a que estos principios
continúan estando vigentes, pe -
ro no de una forma tan automá-
tica y general como antes de la
aparición de la crisis. Es decir,
continúan pudiéndose utilizar,
pero más como referencia que
como reglas estrictas. Está claro
que se sigue aceptando el hecho
de que no es posible alcanzar de
forma permanente una mayor
actividad económica sólo me-
diante la emisión de dinero. Pe -
ro, al mismo tiempo, las inter-
venciones masivas de los bancos
centrales en los mercados de
deuda, con la consiguiente in-
yección de liquidez, están salvan-
do al sistema monetario y, por
ende, a las propias economías,
aunque las consecuencias de
otro tipo —inflacionarias— son
aún desconocidas.  

En cuanto a los beneficios de
una inflación reducida y estable,
su aceptación tampoco debe ser
innegociable. Por supuesto que
continúa siendo la mejor apor -
tación que la política moneta-
ria puede hacer, pero ahora es-
tá más claro que no es la única
aportación, que aunque la infla-
ción no es la solución, hay que
considerar las circunstancias eco-
nómicas existentes. En este sen-
tido, el elevado apalancamiento

actual y el lento crecimiento eco-
nómico fuerzan a que la salida
más probable sea aquella que fa-
vorezca un trasvase de recursos
de los acreedores a los deudo-
res. Y tal trasvase sólo se puede
hacer de tres formas básicas:
mediante la represión financiera,
el default o la inflación. En este
sentido, no parece inadecuado
revisar al alza los objetivos de in-
flación por parte de los bancos
centrales (Blanchard et al., 2010)
de forma que se produzca una
mayor inflación, del orden del 
3-5 por 100, durante varios
años. Obviamente, la inflación
no es una variable que pueda re-
gularse de forma mecánica o
precisa, pero representaría un
alivio para muchos países, entre
ellos España, pues sus reformas
laborales serían más fáciles de 
alcanzar con mejoras de compe-
titividad motivadas por reduci-
dos crecimientos salariales, y no
como en la actualidad, en que la
mejora de dicha productividad
se alcanza sólo con caídas de sa-
larios a través del desempleo.
Una mayor inflación representa
un mecanismo de transferencia
arbitrario e injusto, pero es el
que posibilitaría una más rápida
recuperación económica. En
cualquier caso, esta transferencia
se llevará de una u otra manera,
como es evidente que está suce-
diendo en la Unión Monetaria
Europea. 

Respecto al de si la inflación
sigue siendo un fenómeno estric-
tamente monetario, continúa
siendo clave para el armazón del
actual régimen monetario, pues,
entre otras cosas, justifica la pre-
sencia de los bancos centrales en
la gestión de la inflación, además
de constituir el factor más impor-
tante en la formación de expec-
tativas de inflación. Y, al igual
que los principios anteriores, re-
sulta cuanto menos, debatible. Si
la inflación dejara de ser un fe-

nómeno monetario, supondría
que habría que redefinir el papel
del banco central en la gestión
de la inflación, y dar cabida a
aquellos agentes más determi-
nantes en la formación de dichas
expectativas, como, por ejemplo,
los precios de las materias primas
(en especial, el de la energía). Y
el hecho de que se afirme que la
influencia de estos factores tem-
porales no necesariamente im -
plica la naturaleza monetaria de
la inflación. Cabe señalar, a estos
efectos, que en los años anterio-
res a la crisis la enorme liquidez
creada no afectó a la inflación, al
menos la definida para los bie-
nes y servicios, pero repercutió
en la inflación de activos reales y
financieros. En cualquier caso,
las consecuencias futuras de las
enormes inyecciones de liqui-
dez llevadas a cabo por todos 
los principales bancos centrales
en los últimos meses constituirán
una prueba determinante so-
bre esta cuestión, aunque, por
ahora, no parece que estén afec-
tando a las expectativas de in-
flación, acaso porque afectan a
la base monetaria, pero no a la
oferta monetaria. 

En resumen, la actual crisis
económica y financiera no ha in-
validado de forma total ninguno
de los principios en que se ha ba-
sado el régimen monetario de
metas de inflación en estos últi-
mos años. La totalidad de ellos
pueden ser incorporados en el
régimen monetario de metas de
inflación que resulte, pero esta
aceptación no es ni automáti-
ca ni general. Todos los princi-
pios caen ahora en la categoría
de discutibles, negociables y, por
tanto, mejorables. Y cuanto más
claro esté si estos principios per-
manecen vigentes, más definido
estará el régimen monetario de
metas de inflación y más eficaces
serán las medidas recientemente
adoptadas.
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1. Sobre las reglas 
de comportamiento 

Además de estos principios, el
régimen monetario de metas de
inflación mantenía de forma im-
plícita los siguientes supuestos: 

1) Se pensaba que se dispo-
nía de un sistema financiero
mucho más dúctil, fruto de las
fuertes innovación y desregula-
ción llevadas a cabo. Esta creen-
cia justificaba la ampliación del
riesgo y, por tanto, determinaba
una política de favorecer que lo
asumieran aquellos agentes que
realmente estaban dispuestos y
podían hacerlo.

2) La política monetaria no
debería ir en contra de la forma-
ción de burbujas a través de in-
crementos de tipos de interés.
Éste es un tema suficientemente
estudiado, y las razones que se
han venido esgrimiendo para ello
son, básicamente, dos. La prime-
ra es que se creía imposible iden-
tificar una burbuja en tiempo
real. Además, que el precio de un
activo corresponda a sus funda-
mentos no es un seguro contra la
aparición de una burbuja, pues la
estrategia individual de un inver-
sor no sólo depende de la discre-
pancia entre el precio de merca-
do y el precio que corresponde a
sus fundamentos, sino que tam-
bién depende, de forma crucial,
de lo que otros agentes están ha-
ciendo. Y tal interdependencia
puede llevar a resultados no óp-
timos. La segunda razón consistía
en la creencia de que la política
monetaria resultaba un instru-
mento muy burdo para desinflar
una burbuja. Se argumentaba
que una burbuja afecta sólo a un
subconjunto de mercados de la
economía, mientras que la políti-
ca monetaria extiende su impac-
to sobre la economía en su tota-
lidad. Esto supone que aquel
banco central que decida desin-

flar una burbuja mediante un ins-
trumento tradicional, como la 
subida de los tipos de interés, de-
bería de aceptar el riesgo de con-
ducir a la economía a una rece-
sión, pues el incremento de tipos
de interés necesario sería muy
importante. 

3) No se tuvo en cuenta la
existencia de otros canales por
los cuales la política monetaria
puede contribuir a crear las con-
diciones para una inestabilidad 
financiera futura. Estos canales
pasan, en su mayor parte, por el
marco de actuación que dicho ré-
gimen monetario proporcionó a
los bancos comerciales. 

4) Como consecuencia, se
adoptó la posición de que, en el
caso de que una burbuja se des-
hiciera, la forma de atemperar sus
consecuencias sería a través de
una operación limpieza (mopping
up) consistente en una drástica
reducción de tipos de interés. Esta
actuación venía avalada por el
éxito que tuvo en el crash bursátil
de octubre de 1987 y en el esta-
llido de la burbuja de las «punto-
com» en la segunda mitad de los
años noventa del siglo pasado.

Como resultado, este conjun-
to de reglas determinó la apari-
ción de problemas asociados al
riesgo moral, ya que dotaba a los
inversores de una especie de red
de seguridad en sus actuacio-
nes. Al garantizar que no se iban
a adoptar medidas adicionales
conforme se recuperaban los pre-
cios de los valores, la liquidez que
se había proporcionado era, en
muchos casos, la semilla para la
próxima crisis. Asimismo, eviden-
ció la necesidad de dotar de otro
tipo de instrumentos a la política
monetaria, como son las llama-
das políticas macroprudenciales
para paliar, en lo que se pueda,
la ineficiencia y la perturbación
que supone la aparición de bur-

bujas y su posterior pinchazo, la
existencia de otros canales por
los cuales la política monetaria
puede contribuir a crear las con-
diciones para una inestabilidad fi-
nanciera y, por último, el recono-
cimiento de que los costes del
pinchazo de una burbuja pueden
ser muy elevados, como se está
comprobando en estos últimos
años, y por tanto no puede pre-
tenderse que la política moneta-
ria actúe como una protección
completa para la economía.  

2. Sobre el marco analítico 

El diseño de las estrategias de
política monetaria se basaba, y 
se basa, en el modelo de síntesis
del nuevo keynesianismo (Clarida 
et al., 1999) Este modelo se cen-
tra en las consecuencias de la exis-
tencia de rigideces reales y nomi-
nales en los mercados de bienes y
de trabajo, que dan lugar a un
trade-off a corto plazo entre infla-
ción y actividad económica. Esta
concepción teórica sirvió de base
para los llamados modelos diná-
micos estocásticos de equilibrio
general, utilizados, con los mati-
ces que se quiera, en la mayoría
de los bancos centrales. Estos mo-
delos recomendaban una política
monetaria óptima parecida a una
meta de inflación flexible, en el
sentido en que apoyaban que los
bancos centrales compensasen to-
talmente las perturbaciones de
demanda que pudieran apare-
cer, pero aceptando movimientos
temporales de la inflación ante la
irrupción de perturbaciones de
oferta, con la finalidad de limitar
la volatilidad del output. 

3. Sobre el papel de los
intermediarios financieros

Pero lo más sorprendente de
este marco analítico es la ausencia
de intermediarios financieros. No
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se quiere decir que la teoría ma-
croeconómica al uso ni las autori-
dades monetarias ignorasen las
consideraciones financieras. Pero
esas fricciones servían únicamente
como mecanismos de propaga-
ción y amplificación, más que ser
considerados como una fuente
potencial de perturbaciones im-
portantes de la economía. Al
comportamiento de los interme-
diarios financieros se le atribuía
una relevancia marginal en el en-
tendimiento de las fluctuaciones
macroeconómicas, ignorando con
frecuencia las imperfecciones fi-
nancieras, al suponer que la trans-
ferencia de fondos de los ahorra-
dores a los inversores se realizaba
sin fricciones y de forma eficiente. 

Esta ausencia práctica de los
intermediarios financieros ha su-
puesto, entre otras cosas, que el
régimen monetario vigente sea
muy limitado a la hora de explicar
la aparición y propagación de la
crisis financiera. Por ejemplo, que
la corrección de unas expectativas
demasiado optimistas y/o la apa-
rición de una perturbación impor-
tante lleve a reducir el valor de las
acciones de un banco y/o la ren-
tabilidad de sus inversiones (crédi-
tos). En cualquier caso, supondrá
un descenso de la riqueza neta de
ese banco representativo, lo que
lleva a disponer de una menor co-
bertura para pérdidas no espera-
das, así como un aumento del
coste de la deuda no garantizada.
Ante esta situación, los bancos
disponen de dos actuaciones: re-
ducir sus activos o aumentar su
capitalización. Si eligen la prime-
ra vía, reducirían sus activos de
acuerdo con su nivel de apalanca-
miento y propiciarían un descenso
del precio de esos activos, lo que
le llevaría a pérdidas mayores y
afectaría al balance de otros ban-
cos, amplificando los efectos de la
perturbación. Igual sucedería si,
dentro de esta actuación, decidie-
sen reparar sus balances mediante

reducción de su actividad crediti-
cia. Entonces, la venta de activos
y/o una restricción al crédito (cre-
dit crunch) sólo harían que se am-
plificase la crisis financiera. En de-
finitiva, la reducción del tamaño
del balance propicia un resultado
desalentador desde una perspec-
tiva macroeconómica. 

Sería preferible entonces la in-
yección adicional de capital. Pero
mientras que los bancos pueden
estar dispuestos a recapitalizarse,
y lo pueden hacer a través de
unos menores dividendos a sus
accionistas o reduciendo la retri-
bución a sus directivos, en la prác-
tica son refractarios a tal actua-
ción, sobre todo por lo que pueda
tener de señal para los mercados
de dificultades. Estos factores fue-
ron determinantes en la génesis y
el desarrollo de la actual crisis fi-
nanciera, y son imposibles de cap-
tar con el marco analítico dispo-
nible hasta ahora. Es necesario
que la intermediación financiera
se lleve a un lugar preponderan-
te del análisis macroeconómico.
Reintroducir las consideraciones
financieras en el análisis de las
fluctuaciones macroeconómi-
cas sería devolverlas a sus raíces
históricas. Los primeros intentos 
ya se están realizando, como en 
el trabajo de Woodford (2010),
donde una de las primeras con-
clusiones es que mientras que es
suficiente pensar en términos de
un único tipo de interés represen-
tativo en condiciones normales, es
imprescindible ampliar el espectro
de tipos de interés en tiempos de
dificultades financieras. 

IV. EL PAPEL DEL BANCO
CENTRAL Y 
LAS EXPECTATIVAS 
DE INFLACIÓN 

El régimen monetario de me -
tas de inflación se caracteriza por
dos factores básicos: 

1) otorgar a las expectativas
de inflación el papel clave en el
desarrollo de su estrategia mone-
taria para el control de la infla-
ción, y 

2) mantener el papel prota-
gonista de los bancos centrales
en su función de gestionar la in-
flación, pero con una diferente
instrumentación: pasar de con-
trolar las tasas de expansión de
los agregados monetarios a refe-
renciar (anclar) las expectativas
de inflación. 

De lo que se trata es de cono-
cer hasta qué punto la actual cri-
sis financiera ha alterado la forma
en que el público forma sus ex-
pectativas, y de qué manera la
crisis financiera ha podido invali-
dar el mecanismo de transmisión
de los bancos centrales desde 
la inflación objetivo a las expec-
tativas de inflación. Tanto la co-
ronación de las expectativas de
inflación como el papel desempe-
ñado por los bancos centrales
son consecuencia directa de las
dos herramientas teóricas desa-
rrolladas desde la ruptura del sis-
tema de Bretton-Woods, como
fueron la llamada curva de Phi-
llips ampliada con expectativas
de inflación y el llamado modelo
de Gordon-Barro. La curva de
Phillips así desarrollada permitió
la coronación de las expectativas
de inflación como un elemento
determinante de la inflación co-
rriente, sustituyendo al estado del
mercado de trabajo. El hecho de
que un mercado laboral estuviera
en equilibrio no garantizaba ya la
ausencia de inflación, pues el
hecho mismo de que los agentes
tuvieran expectativas inflacionis-
tas determinaba que habría in-
flación. Se reforzaba, por tanto,
el significado original de la curva
de Phillips en el sentido de que 
variables nominales tienen ca-
pacidad para afectar a variables 
reales. 
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Además, esta relación facili -
taba una especie de reparto de
funciones en lo que respecta al
control de la inflación entre las
autoridades económicas, por una
parte, y los bancos centrales, por
otra, división que es uno de los
pilares del actual régimen mone-
tario de metas de inflación. En el
esquema 1 se explica esta divi-
sión con una curva de Phillips
ampliada con expectativas de in-
flación.

Como puede verse, las autori-
dades económicas tienen su in-
fluencia sobre la inflación por dos

vías. La primera, haciendo que los
salarios sean más sensibles al 
estado del mercado de trabajo 
a través de un mercado laboral
cada vez más flexible; esta flexi-
bilidad salarial se recoge por el
parámetro «a». La segunda for -
ma de controlar la inflación 
discurre por medio de disminu-
ciones de la tasa natural de de-
sempleo, uN, afectando a sus fac-
tores determinantes, como son la
fiscalidad sobre las rentas del tra-
bajo, los incentivos para la reen-
trada al mercado de trabajo (el
sistema de prestaciones por de-
sempleo), las mejoras de produc-
tividad, el crecimiento de los 
salarios comparado con las ga-
nancias de productividad y, en
fin, la relación real de intercam-
bio. Una tasa natural de desem-
pleo reducida es deseable, pues
supone que las economías pue-
den presentar durante más tiem-
po un crecimiento mayor sin que
éste se vea frenado por la apari-
ción de la inflación. Esto explica
la reclamación de muchos gober-
nadores a las autoridades econó-
micas para que adopten medidas
de flexibilización del mercado de
trabajo y otro tipo de reformas
estructurales. Desde este punto

de vista, tales peticiones no son
sino un reconocimiento de sus li-
mitaciones en la lucha contra la
inflación y deflación en las actua-
les economías.  

Por su parte, las autoridades
monetarias, o bancos centrales,
gestionan el control de la infla-
ción a más corto plazo mediante
dos instrumentos básicos: el pri-
mero, el llamado canal tradicio-
nal de controlar el gasto a través
del manejo de los tipos de interés
oficiales y, por ende, los de mer-
cado (ver esquema 2).

El segundo instrumento es el
más novedoso, y acabaría siendo
el canal de transmisión más im-
portante de la política monetaria
actual: el de las expectativas in-
flacionistas, erigiéndose los ban-
cos centrales en el agente que le
sirve de referencia o de ancla. El
argumento es suficientemente
conocido: si las expectativas de
inflación son un factor tan impor-
tante en la determinación de la
inflación, resulta clave conocer la
forma en que se puedan formar
y referenciar. En las economías 
de hace unas décadas, mucho
menos desarrolladas financiera-

ESQUEMA 1
CURVA DE PHILLIPS 
AMPLIADA CON 
EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN

Autoridades económicas

Y – Ynπ = π e + a (–––––––)Yn

Autoridades monetarias

ESQUEMA 2
CONTROL DE LA INFLACIÓN POR LAS AUTORIDADES MONETARIAS



mente que las de ahora, era el
propio público el que creaba sus
expectativas, éstas se formaban
atendiendo, fundamentalmente,
al comportamiento pasado y pre-
sentaban un grado de dispersión
muy elevado (expectativas adap-
tativas). Con el advenimiento del
régimen monetario de metas de
inflación, se intentaba que las ex-
pectativas estuviesen referencia-
das a la inflación deseada (obje-
tivo) por el banco central y que
atendieran más al valor futuro
que al comportamiento pasado. 

Por tanto, el nuevo paradigma
de la política monetaria se basó
en sustituir a los agentes que rea -
lizaban esas expectativas de infla-
ción (los propios agentes) por al-
guien de fuera (el banco central)
y, al mismo tiempo, en cambiar
las expectativas adaptativas (y,
por tanto, con un componente
muy importante del pasado) por
un componente «a futuro» (loo-
king-forward). En lenguaje más
técnico, el banco central propor-
cionaba un anclaje a esas expec-
tativas inflacionistas anunciando
públicamente su inflación objeti-
vo. En definitiva, el nuevo régi-
men monetario introduce en las
economías una tensión entre la
inflación corriente, las expectati-
vas de inflación y la inflación ob-
jetivo que constituye la base del
funcionamiento de las economías
modernas. La disciplina de este
régimen monetario de metas 
de inflación discurre, en última
instancia, por la influencia que
tenga la inflación objetivo sobre
las expectativas de inflación. 

La cuestión es, como se ha se-
ñalado, conocer la forma en que
la crisis financiera ha podido
afectar a este esquema. Los ban-
cos centrales señalan en todos
sus comunicados que las expec-
tativas de inflación permanecen
estables y bien ancladas, y sobre
esta creencia han adoptado las

medidas de política monetaria,
incluidas las llamadas medidas
no convencionales. Pero la sensa-
ción del público es que esas ex-
pectativas no recogen la sensa-
ción de inflación que se tiene.
Consecuentemente, cada vez hay
un mayor distanciamiento entre
la inflación ofrecida como objeti-
vo por los bancos centrales res-
pectivos y la inflación percibida
por los agentes, distanciamiento
que constituye una de las bases
de la pérdida de vigor del régi-
men monetario de metas de in-
flación en la actualidad. Asimis-
mo, la influencia de los bancos
centrales se está agotando con-
forme los tipos de interés están
cercanos a su límite inferior, y en
cuanto a las medidas no conven-
cionales, ni se sabe a ciencia cier-
ta su efecto verdadero ni pueden
aplicarse de forma continua. Por
tanto, el régimen monetario re-
sultante de la crisis financiera
debe reconocer una mayor parti-
cipación de las autoridades eco-
nómicas en la determinación en
la gestión de la inflación y, con
todo, referenciarse el objetivo a
un horizonte temporal más dila-
tado. 

La otra vía por la cual la crisis
financiera puede haber cambiado
el régimen monetario de metas
de inflación, es la que afecta a la
independencia de los bancos
centrales. Como se sabe, para
que una sociedad acepte la infla-
ción propuesta como objetivo
por el banco central, éste debe
ser creíble. La argumentación
teó rica la proporcionó el llamado
modelo de Gordon-Barro, con su
teoría de la credibilidad de los
bancos centrales. Para evitar un
sesgo inflacionista, los bancos
centrales deben ser, en efecto,
creíbles (es decir, los anuncios
que realicen acerca de la inflación
futura deben ser creídos). Para
adquirir esa credibilidad, los ban-
cos centrales pueden invertir en

ella eliminando de forma radical
la excesiva inercia inflacionista,
con el consiguiente coste en tér-
minos de pérdidas de producción
y empleo, o convertirse en inde-
pendientes, alejándose de las
presiones políticas que supone la
presencia de un desempleo eleva-
do. Para ello, lo más conveniente,
de acuerdo con esta teoría, sería
adoptar un único objetivo: la 
estabilidad monetaria. Esto elimi-
naría de raíz cualquier expectati-
va de aceptar una mayor infla-
ción para reducir el desempleo.
Entonces, incorporar de forma
explícita el objetivo de estabilidad
financiera, aun reconociendo su
necesidad, supone, desde esta
perspectiva, un debilitamiento de
la determinación hacía la estabi-
lidad monetaria. 

En este sentido, cabe señalar
que el concepto de independen-
cia admite dos acepciones, una
débil y otra fuerte. La acepción
débil recoge el principio de que
el Gobierno no puede afectar a
las decisiones del banco central y,
como tal, siempre ha estado pre-
sente en muchos de los países
avanzados. Una versión menos
extrema fue la que se adoptó por
los países avanzados durante la
«gran moderación», cuyos ele-
mentos claves fueron: un objeti-
vo de inflación entre el 2 por 100
y 3 por 100, una amplia desregu-
lación financiera, el abandono
del activismo de la política fiscal
y ajustes de tipos de interés como
único instrumento de política
monetaria. Estas medidas, toma-
das conjuntamente, han propor-
cionado a los bancos centrales
una casi completa independen-
cia del Gobierno. Las respuestas
adoptadas en el inicio de la ac-
tual crisis financiera incluyen la
adopción de una política fiscal
activa y la regulación del sistema
financiero para mantener la es -
tabilidad sistémica del sistema.
Pero esto significaba una merma
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de la independencia de los ban-
cos centrales tal y como se enten-
día, así como cualquier conside-
ración o propuesta en el nuevo
régimen monetario de una infla-
ción mayor.   

Además, los bancos centrales
deben continuar mostrando esa
independencia frente al ciclo po-
lítico, pero ahora deben además
mostrar independencia frente a
los mercados financieros. 

Asimismo, la actual crisis fi-
nanciera ha afectado a deter -
minadas funciones de los ban-
cos centrales, en concreto, a las
correspondientes a las de pres -
tamista en última instancia. La
única forma en que se ha podido
parar, hasta el momento, el con-
tagio de la crisis de la deuda den-
tro de la zona euro, y hacia otros
países de fuera, ha sido median-
te la garantía de los respectivos
bancos centrales de que habría li-
quidez suficiente para pagar a los
tenedores de esos bonos. Pero
esto ha supuesto un agravio para
el statu quo existente anterior-
mente, cuyas consecuencias no
están muy claras. La controversia
entre aquellos que están a favor
de esta función y los que están en
contra es muy intensa, y no está,
ni mucho menos, resuelta. 

En definitiva, cualquier intento
de revisión del actual régimen
monetario de metas de inflación
debe tener en cuenta todos estos
retos que ha traído la crisis finan-
ciera.  

V. EL MARCO 
DE ACTUACIÓN 
DE LOS BANCOS
COMERCIALES EN 
EL RÉGIMEN MONETARIO
DE METAS DE INFLACIÓN

Mucho se ha escrito acerca de
las condiciones previas que los

países deberían de cumplir para
adoptar un régimen monetario
de metas de inflación (Miskhin,
2001), pero mucho menos de las
implicaciones que supone esa
adopción, sobre todo en lo que a
los bancos comerciales se refiere. 

A la vista de la experiencia de
todos estos años, se puede seña-
lar que la adopción de un régi-
men monetario de metas de in-
flación supuso para los bancos
comerciales: 

1) En primer lugar, un mayor
estrechamiento de la relación en -
tre inflación y tipos de interés. En
los años anteriores a la aparición
de la crisis, el descenso de la in-
flación llevó a que los niveles de
tipos de interés se situaran por
debajo de las tasas de crecimien-
to económico, no reflejando, 
obviamente, la productividad
marginal del capital. Desde una
perspectiva a medio plazo, el que
los tipos de interés se mantengan
de forma sistemática por debajo
de las tasas de crecimiento obe-
dece a la existencia de un exceso
de ahorro. Y, en efecto, en los úl-
timos quince años se asistió a es-
cala mundial a un exceso de crea -
ción monetaria por las políticas
expansivas adoptadas en los paí-
ses de la OCDE y/o por la acumu-
lación de reservas exteriores en
los países emergentes y exporta-
dores de petróleo. Como conse-
cuencia, los bancos comerciales
actuaron en una situación en la
que la asignación del ahorro es-
taba muy distorsionada, con una
sobreacumulación del capital, un
endeudamiento para financiar
gasto, tanto público como priva-
do, no productivo y unos excesi-
vos endeudamiento e inversión
que propician un elevado grado
de exposición a crisis financieras.
En el futuro, los bancos centrales
deberían intentar mantener sus
niveles de tipos de interés mucho
más cercanos a las tasas de cre-

cimiento de lo que lo han estado
en estos últimos años.

2) Apareció la necesidad de
una regulación bancaria más la -
xa, en un intento de que la re-
ducción de los tipos de interés 
de intervención se plasmase en
mayor medida en unos menores
tipos de interés de préstamos. En
efecto, como es sabido, el pro-
blema de la financiación de la
economía se origina por las dis-
tintas preferencias temporales de
cada una de las partes implica-
das. Las unidades de ahorro in -
dividuales prefieren colocar sus
ahorros en activos que presenten
una fecha de vencimiento menor
que la deseada por las unidades
que necesitan financiación. Apa-
rece, por tanto, un problema de
liquidez típico: las unidades de
ahorro desean colocar sus aho-
rros en activos líquidos, mientras
esos activos líquidos han sido uti-
lizados para financiar a largo
plazo. Puede entonces ocurrir, en
un momento determinado, que
los ahorradores deseen materiali-
zar ese ahorro líquido (para con-
sumir, por ejemplo), lo que for-
zaría a una liquidación de los
ac tivos menos líquidos a largo
plazo. En estos últimos años, los
bancos han sido más eficientes
que los mercados financieros en
la realización de este proceso de
transformación de ahorro líquido
en activos ilíquidos a largo plazo,
ya que en los mercados financie-
ros los ahorradores compran ac-
tivos a largo plazo de una menor
liquidez. Puesto que son cons-
cientes de que pueden necesitar
liquidez en un momento deter-
minado, comprarán relativamen-
te pocos activos ilíquidos, y los
bancos, por su parte, juegan con
la ley de los grandes números:
solo una fracción de sus depósi-
tos necesitarán liquidez y, conse-
cuentemente, mantienen reser-
vas correspondientes sólo a esta
fracción, posibilitándoles a inver-
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tir fuertemente en activos a largo
plazo de menor liquidez. Asimis-
mo, los bancos pueden utilizar el
ahorro líquido mejor que los mer-
cados financieros para proporcio-
nar financiación a la economía. El
coste de la financiación a través
de los bancos sería menor que el
coste de la financiación a través
de los mercados financieros. Los
márgenes de los préstamos son
menores que los spreads de los
bonos de empresa y que la prima
de riesgo de la renta variable. Sin
embargo, la posición de transfor-
mación de los bancos (por la cual
el ahorro colocado a corto plazo
se transforma en financiación a
largo) crea el riesgo de crisis ban-
caria (crisis de liquidez en los
mercados financieros que finan-
cian a los bancos). Reducir esa
posibilidad de crisis bancaria se
consigue por medio de una regu-
lación bancaria muy detallada,
pero eso supone que la interme-
diación financiera de los bancos
sea menos eficiente y más costo-
sa, disminuyendo su atractivo.
Aun así, habría que compararla
con el hecho de que la financia-
ción a través de los mercados fi-
nancieros está penalizada por la
excesiva volatilidad de los precios
cotizados ante el rechazo al ries-
go, la incertidumbre económica y
el comportamiento en manada
que muestran los inversores. El
buen comportamiento de estos
mercados entre los años 2002 y
2007, impulsó a una relajación
de la regulación bancaria, en un
intento de competir por la finan-
ciación de la economía, constitu-
yendo uno de los factores de la
actual crisis financiera.

3) En tercer lugar, propició
una desintermediación bancaria
precisamente de aquellos clientes
con mejor rating. Es decir, supo-
ne un desplazamiento de estos
clientes con menores riesgos a la
financiación de mercado. Cuando
los tipos de interés descienden,

los bancos se encuentran con
que sus costes de obtención de
fondos están muy fijados (depó-
sitos a plazo). Esto significa que
no están en condiciones de tras-
ladar en su totalidad el descenso
de los tipos de interés a los tipos
de interés aplicados a los présta-
mos, tanto a corto como a largo
plazo. Ante esta situación, y con
tipos de interés reducidos, los po-
tenciales clientes solici tantes de
un préstamo para su financiación
optan por intentar financiarse en
los mercados financieros (en con-
creto, a través de la emisión de
bonos), en donde los costes de
refinanciación son menores para
este tipo de clientes. En definiti-
va, en épocas de tipos de interés
reducidos, los bancos no son ca-
paces de retener a los mejores
clientes. Asimismo, bajo tipos de
interés reducidos se produce una
búsqueda hacia activos que in-
corporan más riesgos. Incluso en
el caso de que los tipos de interés
de los activos bancarios descien-
dan menos que los tipos de in -
terés oficiales, los bancos se en-
frentan con un descenso en el ni-
vel absoluto de su rendimiento
cuando los tipos de interés son
muy reducidos. En efecto, cuan-
do los tipos de interés descien-
den, los tipos de interés oficiales
experimentan una caída acentua-
da, pero los tipos de interés sobre
los préstamos bancarios expe -
rimentan un descenso menos
acentuado, y los costes de obten-
ción de fondos para los bancos
descienden muy poco. Por tan-
to, aparecen una reducción del
atractivo de la financiación a tra-
vés de la banca y un descenso ex
ante del rendimiento de los ban-
cos. En un intento por mantener
su rendimiento, los bancos están
incentivados para la adquisición
de activos que incorporan más
riesgo. Se explica entonces que
desde 2002 a 2007 los bancos
prestasen a clientes con bajos ni-
veles de renta financiamiento

masivo para la compra de vivien-
das, y a las promotoras, además
de comprar enormes cantidades
de bonos titulizados (incluidas las
cédulas hipotecarias), lo que más
tarde les llevó a registrar esas
enormes pérdidas. En definitiva,
no está tan claro que tipos de in-
terés reducidos sean preferidos,
en general, por los bancos, pues
si bien se aprovechan de la incli-
nación de la curva de rendimien-
tos, también contiene elementos
muy peligrosos para los bancos,
ya que como se acaba de anali-
zar, propician una desintermedia-
ción de aquellos clientes que pre-
cisamente presentan un riesgo
más reducido.

4) En lo que a la zona euro se
refiere, el régimen monetario de
metas de inflación ha permitido
que las crisis financieras y banca-
rias se transformen en crisis de
deuda soberana, ante la incapa-
cidad de adoptar medidas efecti-
vas a escala de la UME. En los
años anteriores a la crisis, el régi-
men monetario de metas de in-
flación facilitó una mayor inte-
gración financiera, con un lento
desmantelamiento de las ba -
rreras reguladoras y la aparición
gradual de grupos de bancos
como resultado de adquis i-
ciones entre bancos de países 
miembros. Pero en muchos de
los países miembros la integra-
ción financiera no ha avanzado lo
suficiente para prevenir la re-na-
cionalización de las condiciones
de crédito. Las fusiones inducidas
por la crisis han tendido a produ-
cirse dentro del país más que
entre bancos de diferentes países
miembros. La crisis ha evidencia-
do que el mercado bancario de la
zona euro no puede estar real-
mente integrado mientras los
bancos continúen estando implí-
citamente garantizados por los
gobiernos nacionales fiscalmente
soberanos. Esta situación lleva
asociado un riesgo real de desin-
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tegración financiera. Para impe-
dirlo, la UME debe ir más allá de
la publicación de los resultados
de los llamados stress test. El ré-
gimen monetario resultante de -
be, además, reducir los nexos de
unión entre los gobiernos y los
sistemas bancarios, que llevan a
éstos a asumir inversiones más
arriesgadas, y establecer las bases
de una política bancaria creíble
para la totalidad de la zona.

5) Por último, se ha permitido
una situación en la que las peti-
ciones al sistema bancario son
muy numerosas, exigentes y, al-
gunas, claramente incompatibles
entre ellas. Así, por un lado, se les
pide que presenten un grado de
capitalización adecuado (Basilea
III), financien operaciones a largo
plazo con fondos a largo pla-
zo también (Basilea III), financien
a las economías a los menores
tipos de interés posibles, propor-
cionen los servicios bancarios a
precios reducidos, asuman posi-
ciones con riesgo sólo si el rendi-
miento tiene en cuenta la prima
de riesgo requerida, continúen 
financiando a los países, incluso 
si son muy vulnerables y, últi -
mamente, que contribuyan a los
costes de la crisis y al manteni-
miento del sistema de pensiones
con mayores dotaciones o, acaso,
mayores impuestos. El régimen
monetario de metas de inflación
debería adecuar estas exigencias
e incorporar sólo dos de ellas:
que los bancos deberían mante-
ner un capital suficiente que les
permita ser menos vulnerables a
las crisis y que se cargue la prima
de riesgo correspondiente al ver-
dadero riesgo de los prestatarios
públicos y privados, acción que
no se llevó a cabo en los años an-
teriores a 2007, y que tanto su-
puso para la génesis y extensión
de la crisis financiera. 

Todos estos comportamientos
no dejan de sorprender ex post.

De nuevo, no se tuvieron en
cuenta las lecciones de episodios
pasados, en los cuales se evi-
dencia que en estos casos de bur-
bujas estaba muy presente la 
creencia de que los agentes eco-
nómicos estaban viviendo una
nueva era de estabilidad macro -
económica en la cual, natural-
mente, las viejas reglas no podían
seguir vigentes. Tal creencia en
ese orden nuevo era la semilla de
inestabilidades futuras. Desde
una perspectiva más amplia, la
historia muestra que, por ejem-
plo, en los dos últimos siglos la
aparición y desaparición de bur-
bujas en condiciones de estabi -
lidad de precios ha sido muy
común. Incluso en el periodo de
vigencia del patrón oro, al que
tantas veces se apela como para-
digma de la estabilidad, se dieron
numerosas crisis financieras y
burbujas especulativas de distin-
ta índole (Borio y White, 2003), 
e incluso estas crisis llevaron apa-
rejadas, en la mayoría de las 
ocasiones, recesiones muy pro-
fundas, recuperaciones lentas y
va cilantes, grandes déficits presu-
puestarios y, en fin, una acumu-
lación de deuda nacional (Rein-
hart y Rogoff, 2008).

VI. RESUMEN 
Y CONCLUSIONES

1. El régimen monetario de
metas de inflación, tal y como se
ha aplicado en los últimos años,
no es suficiente para garantizar la
estabilidad financiera. Mante-
ner la estabilidad monetaria no
puede continuar siendo el obje -
tivo principal, ni mucho menos
único. Es necesario incorporar
como objetivo explícito la estabi-
lidad financiera, dotándola de los
instrumentos precisos incorpora-
dos en las políticas macropruden-
ciales y asignándola a la autori-
dad que se considere oportuna.
Esta recomendación es especial-

mente relevante en el caso de la
UME, en la cual dicho régimen se
ha evidenciado como demasiado
permisivo y simple para una zona
tan compleja como la zona euro. 

2. Sin embargo, con ser ini-
ciativas necesarias, su mera con-
sideración no garantiza su efica-
cia, ni mucho menos define un
nuevo consenso de política mo-
netaria. Hay que tener en cuenta
que estas medidas se insertan
dentro de un régimen monetario
como el de las metas de inflación
que ha sufrido mucho desgaste
con la crisis financiera y económi-
ca. Es necesario, por tanto, llevar
a cabo previamente una revisión
profunda de dicho régimen mo-
netario que ponga de manifiesto
hasta qué punto la crisis financie-
ra ha invalidado alguno de sus
principios, ha llevado a descartar
ciertas reglas de comportamien-
to, ha descalificado al marco ana-
lítico utilizado y, en fin, el propio
papel de los bancos centrales y
comerciales. Mientras esta revi-
sión crítica no se aborde, cual-
quier medida, incluidas las polí -
ticas macroprudenciales, será
parcial e incompleta.

3. En lo que respecta a la zo -
na euro, este objetivo se define
en una zona en la cual los servi-
cios financieros de la UME están
más integrados que en cualquier
otro conjunto equiparable de
paí ses, pero los estados miem-
bros continúan siendo los res-
ponsables de asegurar que los
bancos más frágiles aumenten el
capital o sean, en su defecto,
vendidos o reestructurados. 

4. Pero esta integración finan-
ciera no ha sido suficiente para
prevenir la re-nacionalización de
las condiciones crediticias, aunque
su efecto ha sido mermado por la
excepcional proporción de liquidez
por parte del Banco Central Euro-
peo (BCE). Las fusiones bancarias
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inducidas por la crisis se han cen-
trado en el ámbito del país, más
que en el intracomunitario y, en
cualquier caso, sólo entre el 5 y el
13 por 100 de los activos banca-
rios de Alemania, España, Francia,
Holanda e Italia están en manos
de extranjeros, de forma que el
poder de mercado y el riesgo sis-
témico están muy concentrados.
Por tanto, la integración financiera
alcanzada en la UME no ha con-
seguido una real integración del
mercado bancario. Y la crisis ha
evidenciado, entre otras muchas
cosas, que esta integración será di-
fícil de alcanzar siempre que los
bancos estén garantizados implí-
citamente por gobiernos naciona-
les soberanos fiscalmente. La crisis
lleva un riesgo verdadero de desin-
tegración financiera que la revisión
del régimen monetario debe tener
en cuenta. 

5. En esta revisión, el sistema
bancario aparece de nuevo como
clave: en lo que respecta a los ban-
cos centrales, porque ahora no
sólo deben asumir el desarrollo de
las políticas macroprudenciales
para el logro de la estabi lidad fi-
nanciera y mantenerse indepen-
dientes del ciclo político, sino tam-
bién presentar su independencia
frente a los mercados financieros. 

6. Respecto a la banca priva-
da, debe asumir que tendrá un
papel protagonista en el nuevo
régimen monetario, así como en
todas las estrategias de salida a la
crisis que se diseñen. Su partici-
pación en la solución de la pre-
sente crisis es incuestionable,
pero hay que tener claro que lo
deben ha cer desde aquellas pro-
puestas que busquen la estabili-
dad macroeconómica,  y  no
desde aquellas otras que parece
que buscan más un ajuste de
cuentas.  
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