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DESARROLLOS RECIENTES
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En los quince anos que precedieron a la crisis financiera de 2008 se consensuo en gran
medida un diserio optimo de la politica monetaria. Este «consenso» alrededor de dicha
politica también iba acompariado de una opinion ampliamente compartida acerca de
como funcionan las macroeconomias, a medida que los debates que enfrentaban a
«keynesianos» y «monetaristas» fueron quedando en el olvido. Este articulo sigue la
evolucion de ese consenso y examina a continuacion la forma en que las ideas
aparentemente asentadas sobre la politica monetaria se han visto alteradas seriamente
por los acontecimientos recientes. En concreto, estudia la forma en que la crisis ha
obligado a revisar tanto los objetivos como los instrumentos de la politica monetaria.
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1. Introduccion

Hasta el comienzo de la crisis financiera, en 2008, era
habitual hablar de un «consenso» en la politica moneta-
ria que a su vez formaba parte de un acuerdo mas am-
plio sobre como funcionan las macroeconomias. Los
puntos sobre los que versaba el consenso en materia de
politica monetaria eran los siguientes:

— La politica monetaria afecta a la produccion a corto
plazo pero solo al nivel de precios (o tasa de inflacién) a
largo plazo.

— Elinstrumento mas eficaz de dicha politica es cual-
quier tipo de interés a corto plazo que se encuentre bajo
el control directo del banco central.

* Centre for Global Finance, UWE Bristol.
** Traduccion de Elena Pérez Ramirez.

— Los resultados de la politica monetaria mejoran
cuando se fija un objetivo explicito de inflacion, respon-
sabilizando a un banco central la consecucion de dicho
objetivo y haciendo que su adopcion de decisiones sea
lo mas abierta y transparente posible.

A lo largo de este articulo examinaremos los origenes
de este consenso y en qué medida se ha visto alterado
por los acontecimientos recientes.

En el siguiente apartado estudiaremos los fundamen-
tos de la politica monetaria. En concreto, identificare-
mos las tres cuestiones clave de la estabilidad de la de-
manda monetaria (o la inestabilidad de la velocidad), la
restriccion de considerar el pleno empleo y la exogenei-
dad de los agregados monetarios. En tiempos pasados,
estas eran las cuestiones que dividian a monetaristas y
keynesianos. En el apartado tres, analizaremos la base
del reciente «consenso». En concreto, expondremos
hasta qué punto refleja una auténtica reconciliacion
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entre tradiciones opuestas o un simple «parche» sobre
brechas considerables. El apartado cuatro pone al dia el
debate estudiando lo que nos ha ensefiado la reciente
crisis acerca de la gestion de la politica monetaria.

2. Apuntes sobre la teoria basica

Hasta el surgimiento del consenso en materia de poli-
tica monetaria en los afios noventa del pasado siglo, la
teoria de la politica monetaria se interpretaba mediante
la teoria cuantitativa del dinero, ya que recogia las tres
principales controversias que han aquejado a dicha poli-
tica a lo largo del tiempo?.

La teoria cuantitativa comienza con una identidad:

MV = PT [1]

en la que M representaba una cierta cantidad de dinero,
P era el nivel medio de precios, T era una medida de to-
das las transacciones, V, o velocidad, es la cifra que
concilia la oferta monetaria total con el gasto nominal to-
tal medido a lo largo de un afo. A veces se sustituia T
por Y, que representaba la produccion real.

Para convertir esto en una teoria con algun contenido
predictivo, se afnadieron tres restricciones. En su forma
mas sencilla y extrema, implicaban suponer que Vy T
eran fijas, mientras que la causalidad iba de izquierda a
derecha.

En la practica, los supuestos eran menos radicales
que los que acabamos de mencionar. Se permitia que V
y T cambiasen lentamente, pero era esencial que sus

" El origen de la ecuacion es objeto de cierta polémica. J. BODIN
(1568/1997), LOCKE (1692) y HUME (1753) son posibles aspirantes
como primeros exponentes, e incluso se dice que Copérnico esbozé las
ideas basicas en 1522 (SPIEGEL, 1991: 86-88). GRICE-HUTCHINSON
(1952, 1978) y GOMEZ CAMACHO (1998) se encuentran entre los que
creen que fue MARTIN DE AZPILICUETA (1493-1586) quien realizé la
primera exposicion clara de la teoria cuantitativa en su Comentario
resolutorio de usuras (1556). En sus ultimos afios, Azpilicueta fue
profesor en Salamanca —donde sus seguidores llegaron a ser
conocidos como los «cuantitativistas espafioles»— y construy6 lo que
VILAR (1976: 140) denominé una «tradicién escolastica bien fundada».
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tendencias fueran predecibles y totalmente indepen-
dientes de los cambios en M. Ademas, algunos econo-
mistas identificaban una serie de complicaciones muy
significativas, sobre todo en lo que se refiere a la veloci-
dad (el vinculo entre el dinero y el gasto).

Por ejemplo, Fisher sefialé que el total de transaccio-
nes cubria una amplisima gama de actividades y que
podria variar la cantidad de dinero que se guardaba en
prevision de cada una de ellas. Dividia las transaccio-
nes nominales en PT1y PT», donde: T1 eran las transac-
ciones de renta y T2 las transacciones financieras no re-
lacionadas con el nivel de renta (Fisher, 1911, cap. 2).
Asi, la velocidad total puede cambiar como resultado de
la alteracion en la composicion del gasto.

Keynes distinguia en el Tratado sobre el dinero
(1930/1971, volumen V) dos velocidades de circulacion:
V1, definida como renta monetaria/depdsitos de renta
anuales, y V>, o volumen de transacciones comercia-
les/depdsitos comerciales. V1 era una forma de veloci-
dad renta (aunque con una definicién de dinero bastante
limitada y desde el punto de vista de las familias). Sin
embargo, V> constaba de tres grupos distintos de tran-
sacciones:

1) Transacciones que surgen de la divisién de fun-
ciones productivas.

2) Transacciones especulativas en bienes de capital
0 en productos basicos.

3) Transacciones financieras, por ejemplo la cance-
lacion o renovacion de letras del tesoro o cambios en in-
versiones (1930/1971, volumen V, pagina 41).

Después hizo la siguiente observacion clarividente:

Las transacciones 2) y 3) anteriores no tienen
que estar, y no estan, controladas por el volumen
de produccién actual. El ritmo al que un grupo de
financieros, especuladores e inversores se pasan
fragmentos concretos de patrimonio, o derechos
sobre este, que ni producen ni se consumen, sino
que se limitan a intercambiar, no guarda ninguna
relacién concreta con la tasa de produccion ac-
tual. El volumen de dichas transacciones esta su-



jeto a fluctuaciones muy amplias e incalculables...
(1930/1971, volumen V, pagina 42).

Esta es la importancia de las reflexiones de Keynes y
Fisher. La teoria cuantitativa suele escribirse como
MV=PY, donde PY se describe como equivalente a PT,
ya que T es un multiplo estable de Y, y normalmente nos
interesan los niveles de cambio2. Pero al menos los da-
tos del Reino Unido muestran grandes fluctuaciones en
el gasto no incluido en el PIB, gran parte del cual implica
activos inmobiliarios y financieros (aproximadamente la
T» de Fisher)3. Por tanto, en lo que se referia a la veloci-
dad total, Fisher y Keynes ya habian sefalado su ines-
tabilidad, afios antes de que Keynes desarrollase toda-
via mas a través de su teoria de la preferencia por la li-
quidez en la Teoria general (1936/1971)%.

No obstante, en los afios posteriores, y sobre todo
después de 1945, la controversia sobre el vinculo entre
dinero y gasto giré en torno no a la velocidad, sino a su
inversa: la demanda de dinero. En la Teoria general
(1936/1971) Keynes habia hablado de tres «motivos»
para mantener dinero®. De estos, el motivo «especulati-
vo» dependia de una variedad de influencias potencial-
mente inestables. La primera era el tipo de interés real.
Para simplificar, Keynes suponia que el dinero no pro-
duce interés, asi que el tipo de interés sobre los activos
no monetarios representaba el coste de oportunidad de
mantener riqueza en forma de dinerof. Dado que el di-

2 Véase por ejemplo MANKIW (2006: 82).

3 Véase por ejemplo BAIN y HOWELLS (1991).

4 Curiosamente, LEAO (2005) demostré que el gasto de capital y el de
consumo en EE UU tienen distintas velocidades y que, por tanto, la
velocidad se altera a lo largo del ciclo a medida que cambia la
composicion del PIB.

5 En un debate posterior con OHLIN (1937), Keynes reconocié un
cuarto motivo el «financiero» segun el cual las empresas necesitaban
acumular saldos monetarios antes de realizar gastos de capital.
Posteriormente esto se convirtié en una parte importante del mecanismo
de «endogeneidad», segun el cual se sostenia que la oferta monetaria
respondia a la demanda de crédito y que de hecho escapaba al control
de la autoridad monetaria (véase CHICK, 1983: 198-200).

8 Por supuesto, actualmente representariamos esto mediante el
«diferencial» entre los tipos de interés no monetarios y el tipo de interés
propio del dinero (esto no es algo tan sencillo como podria parecer).
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nero no produce interés, uno podria preguntarse por
qué (o incluso si) los agentes racionales guardarian di-
nero estrictamente por cuestiones de riqueza. Esto deri-
vé en la segunda influencia definida por Keynes: el tipo
de interés esperado (o el cambio futuro esperado en los
tipos de interés). Surgié porque la expectativa de una
subida futura, por ejemplo, de los tipos de interés era
equivalente a una expectativa de una futura pérdida del
capital invertido en deuda, y el comportamiento racional
era vender antes de esa subida. Desde el punto de vista
agregado, la cantidad de dinero no sufre cambios, pero
las tasas de rendimiento de los bonos a largo plazo si-
guen una tendencia alcista, y una fracciéon cada vez ma-
yor de dinero se mantiene como un activo y no esta dis-
ponible para su gasto. Ademas, esta expectativa podria
estar ligada al nivel real de los tipos, ya que, para una si-
tuacion dada de la economia, cuanto mas alto sea el
tipo real, mayor sera la expectativa de una caida’. Final-
mente estaba la cuestion de la «confianzay, interpreta-
da de forma mas amplia. En épocas inciertas, la liquidez
ofrece grandes ventajas. Como acabamos de ver, pue-
de proteger de pérdidas de capital en caso de subida de
los tipos de interés. También es ventajosa en una rece-
sion. Las empresas (y también las familias) quiebran
cuando no pueden pagar las facturas a medida que van
venciendo (no porque el pasivo supere el activo). Ade-
mas, el valor de las exigencias sobre la economia real
caera en una recesion. Es mejor no tener acciones
cuando el precio esta cayendo, con la esperanza de que
haya gangas mas adelante.

Desde el punto de vista de la politica, la importancia
de la teoria keynesiana de la preferencia por la liquidez
es que debilitaba aun mas el vinculo entre la oferta mo-
netaria y la cantidad de gasto puesto que la oferta mo-
netaria tenia que cumplir una serie de funciones y algu-
nas no tenian relacion con el gasto previsto, pero esta-

7 Esto introduce el concepto de tipo de interés «normal», que es
normal para un conjunto dado de circunstancias. Keynes consideraba
que no era probable que las ideas sobre el tipo «normal» estuviesen
fuertemente arraigadas, por lo que tenderian a revisarse con frecuencia.
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ban sujetas a revisiones frecuentes e impredecibles. La
linea divisoria entre lo que Keynes denominaba saldos
«activos» y «ociosos» era extremadamente movil y la
velocidad de un saldo ocioso es cero. Lo que llego a co-
nocerse como enfoque «keynesiano» de la politica mo-
netaria a lo largo de los afios cincuenta, sesenta y se-
tenta se basaba en una interpretacion bastante poco
precisa de estos argumentos. La parte que sobrevivid
fue la que sefalaba que resultaba probable que la de-
manda de dinero fuese muy elastica con respecto al in-
terés (mientras los tipos de interés solo bajan ligera-
mente, por ejemplo, habria un gran incremento de sal-
dos ociosos y un escaso efecto directo sobre el gasto)®.
En un famoso analisis de la politica monetaria, el infor-
me Radcliffe (1959) comentaba: «No podemos encon-
trar ninguna razén para suponer, ni ninguna experiencia
en la historia monetaria que indique, la existencia de li-
mite alguno a la velocidad de circulacion del dinero»
(Radcliffe, 1959: 133).

Desgraciadamente, las ideas de Keynes sobre la in-
certidumbre y el papel de los factores psicolégicos de-
saparecieron. El resultado fue que un enfoque «keyne-
siano» de la politica monetaria termind presentandose a
generaciones de estudiantes como una curva LM plana
(en el modelo IS/LM) cuando a Keynes le habria preocu-
pado mas su estabilidad que su inclinacién. Una de las
lecciones de la reciente crisis, como veremos en el
apartado cuatro, es que la demanda de liquidez es muy
inestable en una crisis.

El intento «monetarista» de restaurar la conexion en-
tre dinero y gasto comenzo con la famosa «reformula-
cion» de Friedman (1956) de la teoria cuantitativa, que
proponia asentar la demanda de dinero sobre microfun-
damentos solidos (mas que sobre vagas nociones de
motivacion) y la convertia en una funcién de un nimero
bastante reducido de variables, de las cuales no era

8 En el Reino Unido, la debilidad de la politica monetaria fue reforzada
por una creencia en la falta de sensibilidad del gasto en inversiones al
tipo de interés.
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probable que ninguna tuviera un comportamiento errati-
co. Los microfundamentos implicaban que prevalecia el
equilibrio y, por tanto, que cualquier cambio (exégeno)
en la oferta monetaria provocaria que los agentes tuvie-
sen saldos monetarios excesivos (insuficientes). Como
respuesta gastarian mas (menos). Este gasto se reparti-
ria a lo largo de una amplia categoria de bienes, servi-
cios y activos, y de esta forma una perturbacion moneta-
ria tenia un efecto directo sobre la demanda agregada y
no dependia de la sensibilidad de la inversion al tipo de
interés. A diferencia de la preferencia por la liquidez y de
su utilizacién en bonos como clara alternativa al dinero,
el «planteamiento» indicaba que no habria ninguna ca-
tegoria que fuese considerada como un sustitutivo pro-
ximo del dinero. Por este motivo, no existia ninguna ra-
z6n para suponer que la elasticidad de la demanda de
dinero al tipo de interés fuese baja, por lo que también
podria caricaturizarse la vision monetarista de la politica
monetaria dentro del modelo I/S/LM, en este caso
mediante una curva LM con una pendiente muy pronun-
ciada.

Ademas, a diferencia de una curva LM «genuinamen-
te keynesiana», que habria experimentado desplaza-
mientos frecuentes y sustanciales, la curva LM moneta-
rista era inmovil debido a que a los agentes estaban
bien informados. Los agentes bien informados no esta-
rian condicionados por el miedo que podria impulsar a
los peor informados a precipitarse a mantener saldos
ociosos. Esta suposicion de agentes bien informados
adquirio importancia posteriormente en la creacion de la
«nueva economia clasica», en la que se daba por hecho
que los agentes formaban expectativas racionales.
Como consecuencia de esto se cred una versidon mas
extrema del monetarismo, en la que el efecto del dinero
sobre la demanda agregada afectaba directamente al
nivel de precios y no producia un aumento temporal de
la produccion como aceptaba el monetarismo.

La idea de que un aumento, por ejemplo, de la de-
manda agregada crearia un aumento en la produccién y
en el empleo se basaba en la curva de Phillips aumenta-
da por las expectativas. En la teoria general se hablaba



poco de la microeconomia del mercado de trabajo®.
Siempre y cuando los empresarios pudieran tener con-
fianza en que las entradas estimadas (D ©) superarian
los desembolsos (Z) —y es casi seguro que la tendrian
con un desempleo superior al 12 por 100 en aquel mo-
mento—, entonces la respuesta a un aumento en la de-
manda agregada se daria en la produccion, mas que en
los precios. Este concepto se vio reforzado por la curva
de Phillips simple (1958), que sugeria que los precios
solo comenzarian a subir cuando el desempleo descen-
diera por debajo del 5 por 100 y, ademas, que podria
«comprarse» un nivel menor de desempleo a cambio de
una tasa de inflacién baja. Esto fomenté la idea entre los
decisores politicos, si no entre los economistas mas
cautos, de que un nivel bajo y estable de desempleo po-
dria indicar equilibrio en el mercado de trabajo. Los tra-
bajos de Phelps (1967) y Friedman (1968) demostraron
que esto podria ser cierto Unicamente en el caso de que
los trabajadores padecieran ilusion monetaria. En cuan-
to los trabajadores comenzaran a negociar sobre la
base de la tasa de inflacion esperada, seria posible el
equilibrio con cualquier tasa de inflacién y, ademas, es-
taria sujeto a desplazamientos debidos a las imperfec-
ciones del mercado de trabajo y a los cambios en los in-
centivos laborales provocados por la politica del mo-
mento. Dado el equilibrio del mercado de trabajo, un
aumento en la demanda agregada disminuiria el de-
sempleo mediante la reduccion del salario real, lo que
podria durar Unicamente mientras las negociaciones sa-
lariales no consiguieran alcanzar la tasa de inflacion. Y
si los trabajadores, al igual que otros agentes, contaran
con expectativas racionales, esto se produciria rapidisi-
mamente.

De ahi que, en los afios setenta, el monetarismo (e in-
cluso la nueva economia clasica) pudiera sostener que
los datos de la «estanflaciéon» proporcionaban un cierto
apoyo aparente a sus tesis, la combinacién de expan-
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siones monetarias rapidas seguidas de aumentos (en
vez de disminuciones) del desempleo y de una tasa de
inflacion creciente. En estas condiciones, los trabajado-
res esperaban que hubiera inflacién y la politica mone-
taria afectaba Uunicamente a los precios.

La tercera cuestion polémica se relacionaba con la
eleccion adecuada del instrumento de politica moneta-
ria. Hasta los afios ochenta, la mayor parte del analisis
de politicas monetarias partia de la base de que la ofer-
ta monetaria la determinan exégenamente las acciones
del banco central al controlar la base monetaria. Debido
a que los bancos deben mantener un nivel minimo de
activos de reserva, el suministro de base monetaria limi-
ta el importe de sus depdsitos a algun multiplo de esta
base, dando al banco central una influencia considera-
ble sobre las condiciones monetarias'®. Sin embargo,
en la practica, los bancos centrales se mostraban muy
reacios a la hora de utilizar un instrumento aparente-
mente tan potente. Ante la opcién del monopolista de fi-
jar el precio o la cantidad de liquidez, los bancos centra-
les han preferido durante mucho tiempo gestionar los ti-
pos de interés a corto plazo a través del precio al que
prestan las reservas disponibles del sistema bancario.
La consecuencia es que la base monetaria se determina
por la demanda. Los bancos demandan la cantidad de
reservas que precisan para sostener el mantenimiento
de depositos y la concesion de préstamos previstos y el
banco central esta obligado a proporcionarla cuando se
solicite, si se desea que el nivel actual de los tipos de in-
terés no sufra perturbaciones. Ademas, dado que la de-
manda de esas reservas por parte de los bancos provie-
ne de las necesidades de liquidez de los clientes y éstas
dependen a su vez del estado de la economia, la oferta
monetaria se vuelve endégena. En términos de la teoria
cuantitativa, se invierte la causalidad: M viene determi-
nada por PT. Las razones para preferir fijar los tipos de
interés son numerosas y se encuentran fuera del alcan-

¢ Otra fuente en la que se apoyaba la acusacion de que Keynes
empled escasos en fundamentos microeconémicos.

© De ahi que en muchos libros de texto estadounidenses se describe
la base monetaria como «dinero de alta potencia».
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ce de este articulo!'. Sin embargo, lo que si implica es
que durante todo el periodo de posguerra la eleccion del
instrumento monetario ha imposibilitado el funciona-
miento de cualquier politica estrictamente monetaria.
Por ejemplo, cuando la estrategia financiera a medio
plazo de Margaret Thatcher (1981-1985) establecio ob-
jetivos explicitos de crecimiento de un agregado mone-
tario amplio, el instrumento de la politica monetaria si-
guié siendo el tipo de descuento del Banco de Inglate-
rra, no la base monetaria. De forma similar, Friedman
(1984) criticd el denominado experimento monetarista
de Volcker de 1979-1981 debido a que empleaba tipo
de interés como instrumento.

Aunque la posible endogeneidad de la oferta moneta-
ria fue reconocida hace muchos afios’2, su papel en la
critica del monetarismo fue fomentado por Kaldor (1970,
1982, 1985), Kaldor y Trevithick (1981), Davidson y
Weintraub (1973) y, sobre todo, Basil Moore (1988),
economistas que preferian el titulo de poskeynesianos.
Moore (1988) contiene un capitulo en el que pribaba la
hipétesis de que era la demanda de capital circulante de
la empresa la que explicaba el crecimiento del crédito
bancario (y, por tanto, la expansién de los depdsitos).
Esto generd trabajos empiricos adicionales que apoya-
ban en gran medida el vinculo entre el crecimiento del
crédito y la produccion industrial (por ejemplo Moore,
1989; Palley, 1994 y Hewitson, 1995).

3. El consenso reciente
El término consenso no solo refleja la creencia de

que hemos establecido ideas sobre como funcionan
las macroeconomias (y la politica monetaria), sino tam-

" HOWELLS y BAIN (2008: 260-261) ofrecen siete razones.

2 Por ejemplo, WICKSELL (1898) y SCHUMPETER (1911). En los
debates en que participaban algunos de los pioneros asociados con la
teoria cuantitativa, mencionados al principio de este apartado, los
contrarios eran autores que de hecho apoyaban una postura de «dinero
enddgeno». Este era sobre todo el caso de BODIN (1568/1997). Para
obtener mas informacion sobre la historia del debate sobre la
endogeneidad, véanse ARESTIS y HOWELLS (2002) y MAYHEW (1995).

TENDENCIAS Y NUEVOS DESARROLLOS DE LA TEORIA ECONOMICA
Enero-Febrero 2011. N.° 858

12 JC

bién que esas ideas acordadas provienen de todas las
facciones enfrentadas entre los afios cincuenta y
ochenta. De aqui que la postura poskeynesiana segun
la cual el instrumento de la politica monetaria es el tipo
de interés y que la oferta monetaria es enddgena, sea
actualmente la norma en la teoria de dicha politica (Ro-
mer, 2000 y Woodford, 2003). Ademas, el mecanismo
de transmision, que vincula el instrumento de politica
monetaria al nivel de demanda agregada y luego a la
tasa de inflacién, cuando es explicada por los deciso-
res politicos, incluye detalles recogidos de cada una de
las principales corrientes de opinién. EI BCE (2004) pu-
blica diagrama de flujos, con explicacion, que asigna
un papel para el tipo de interés en la inversién (keyne-
sianos), en los efectos riqueza y en el consumo (mone-
taristas). Ademas, las «expectativas» desempefian un
amplio papel de muchas formas, incluido el consumo, a
través de la renta futura esperada (monetaristas), y la
inversion (keynesianos), aunque son volatiles y difici-
les de modelizar (keynesianos)'3. Finalmente, aceptar
que la politica elegida afecta a variables reales en el
corto plazo apoya la postura keynesiana, mientras que
insistir en que Unicamente se ven afectados los precios
a largo plazo respalda a los monetaristas'4. Sin embar-
go, aunque pueda parecer que esta distincién corto
plazo/largo plazo ofrece algo a ambas partes, sigue
siendo una cuestidon muy polémica. La raiz del debate
es la «curva de Phillips New Keynesian» (CPNK) que
utiliza el consenso para traducir cambios en la deman-
da agregada en efectos (a largo plazo) sobre el precio
y (a corto plazo) sobre la cantidad. Como veremos,
existen problemas empiricos relativos a la CPNK; ade-
mas, algunos economistas rechazan sus vinculos con
Keynes por considerar que se basan en una interpreta-
cion totalmente errénea de este.

3 La explicacion del mecanismo de transmisién del Banco de
Inglaterra es practicamente idéntica. Véase BANK OF ENGLAND
(1999).

4 Los verdaderos perdedores en el «consenso» son los nuevos
economistas clasicos.



La base tedrica de la curva de Phillips New Keyne-
sian (CPNK) es que las empresas de competencia
monopolistica controlan sus propios precios debido a
la diferenciacion de los productos. Las empresas estan
limitadas a la hora de fijar los precios, por ejemplo, por
contratos de duracién fija, como en el modelo de Taylor
(1980), o por periodos aleatorios fijos durante los cua-
les no pueden volver a fijarse los precios, como en el
modelo de Calvo (1983)'5. El precio deseado de una
empresa depende del nivel general de precios y de la
brecha de produccion. Las empresas raramente cam-
bian sus precios y, cuando lo hacen, igualan su precio
al promedio del precio actual y de todos los precios de-
seados futuros hasta el momento del siguiente ajuste
de precios. Por lo tanto, el nivel de precios real es igual
a la media ponderada de todos los precios que las em-
presas han fijado en el pasado. En la maximizacién de
beneficios, las condiciones futuras esperadas del mer-
cado son relevantes para el proceso de fijacion de los
precios actuales'®. La CPNK estandar puede calcular-
se con la siguiente expresion:

it = aEt e + Pye— y) + &t [2]

siendo: a un parametro cercano o igual a uno; y 7t la
tasa de inflacién que depende de la inflacién futura,
Eint+1, y de la brecha de produccion (y:— y). Asi, la ecua-
cion [2] es muy similar a la curva de Phillips aumentada
por las expectativas desarrollada por Friedman y Phelps

S En el texto seguimos el modelo de Calvo seguln lo exponen
MANKIW (2001) y GORDON (2009).

6 Podemos repetir la ecuacion [2], proyectandola hacia el futuro
obteniendo la expresion que exponemos a continuacion, es decir, utilizar
la definicion de inflacién del periodo t+1 para sustituir el valor de inflacién
que aparece en la parte derecha de la ecuacién y asi sucesivamente
(CLARIDA et al., 1999). Obtenemos la tasa de inflacién en términos de
exceso de demanda (o produccion) esperado en el futuro:

T = Eczal(ﬁxw +€47)
i=0

siendo: x.; el exceso de demanda o la brecha de produccion. La
inflacion es asi una funcién de las futuras brechas de produccién.
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y, como no, por Lucas. Una forma importante en la que
la CPNK se diferencia de trabajos anteriores sobre la
curva de Phillips consiste en la manera en que se asu-
me que las expectativas afectan al proceso de fijaciéon
de precios. En la curva de Phillips aumentada por las
expectativas, estas son prospectivas o retrospectivas, o
ambas, y, si son prospectivas, se trata de las expectati-
vas relativas a la inflacion actual. En la CPNK, las ex-
pectativas se refieren a la inflacion futura y la CPNK im-
plica que la inflacion es una variable puramente pros-
pectiva, sin inercia'’.

La contribucion del modelo New Keynesian es que
proporciona algun microfundamento que apoye la idea
de que el nivel general de precios se ajusta lentamente
como respuesta a los cambios en las condiciones
economicas. Debido a las fricciones de los contratos
escalonados en los modelos de Calvo y Taylor, los
cambios en la politica monetaria que aumentan o redu-
cen la inflacién tienen efectos a corto plazo en la bre-
cha de produccion. Ademas, el modelo es relativamen-
te sencillo y se ha convertido en un «caballo de bata-
lla» para gran parte de la investigacion reciente en
materia de politica monetaria's.

Sin embargo, la CPNK ha sido criticada por no estar co-
rroborada por los hechos empiricos'®. Blanchard (2008: 9)
indica que la ecuacion de la CPNK es «evidentemente fal-
sa», y Mankiw (2001: C52) sefala que la CPNK «... ni si-
quiera puede acercarse a explicar los efectos dinamicos
de la politica monetaria sobre la inflacién y el desempleo».
Gordon (2009: 23) debate los inconvenientes de la CPNK
y deja «... al lector el enigma de como este modelo ha po-
dido convertirse en un “caballo de batalla’».

7 El motivo por el que solo importan las expectativas de inflacion
futuras en la CPNK es que los precios de ajuste de las empresas se
basan en las expectativas futuras de precios deseados, dependiendo
estas Ultimas de las condiciones econdémicas futuras esperadas.

8 Para una revision del tema véase CLARIDA et al. (1999), pero
también MCCALLUM (1997), que se refirié al modelo como «lo mas
cercano a la especificacién de una normay.

9 Véase un resumen de sus problemas empiricos correspondientes
en MANKIW (2001).
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Uno de los problemas empiricos de la CPNK es que
no puede explicar la elevada persistencia de la infla-
cion. En el modelo de la CPNK, las expectativas de in-
flacion son puramente prospectivas. Sin embargo, a lo
largo de los ultimos 50 afios aproximadamente, la infla-
cion ha sido muy persistente. Fuhrer y Moore (1995)
exponen que los coeficientes de correlacién de la infla-
cioén son cercanos a la unidad. Sus estudios de simula-
cion demuestran que el modelo de contratos escalona-
dos (Taylor, 1980) no reproduce la elevada persisten-
cia que muestra el comportamiento empirico de la
inflacion. Como respuesta, el modelo de Fuhrer-Moore
utiliza hipoétesis verosimiles en relacion con el contrato
laboral e introduce la CPNK hibrida, con expectativas
de inflacion prospectivas y retrospectivas2?. Ademas,
una serie de articulos (Rudd y Welan, 2006, 2007 y
Fuhrer 1997, 2006) proporcionan evidencia de que la
inflacion contiene una buena parte de dicha persisten-
cia, es decir, que no se debe a la brecha de produc-
cion?!, Esto contrasta con las predicciones de la
NCPK, que supone que la inflacién no tiene persisten-
cia propia. Como demuestran estos articulos, la infla-
cién retardada desempefa un papel relevante que
cuestiona los cimientos del modelo de expectativas ra-
cionales con contratos escalonados en que se apoya a
la CPNK. De ahi que parezca que la Unica caracteristi-
ca de la CPNK que la diferencia de modelos alternati-
vos de inflacién, como la tradicional curva de Phillips
retrospectiva, es empiricamente irrelevante.

Ademas, la evidencia microeconométrica sobre el pro-
ceso de fijacion de precios también tienden a contradecir
los cimientos de la CPNK. Por ejemplo, muestran que en
el modelo estandar de fijacion de precios, de Calvo, los
cambios son menos volatiles que los hallados en los mi-

20 Ejemplos de estudios que utilizan el modelo de NCPK hibrida son
CASARES y MCCALLUM (2000), EHRMANN y SMETS (2003), y
RUDEBUSCH (2002).

2! La unica forma por la que podria producirse la persistencia de la
inflacion en el modelo de la CPNK es a través de correlacion en la
brecha de produccion.
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crodatos de precios (Bils y Klenow, 2004)22. Asimismo, la
fijacion de precios de Calvo predice una correlacion per-
fecta entre el tamafio medio de los cambios de los pre-
cios y la inflacién. Esta caracteristica del sistema de pre-
cios de Calvo no encuentra ninglin apoyo empirico en los
microdatos, que muestran poca correlacion entre el nivel
de variacién de los precios y la inflacion.

Otra critica a la CPNK es que produce una dinamica
que genera perturbaciones. Ball (1994) utiliza un mode-
lo estandar tipo Taylor para demostrar que el ajuste del
precio escalonado no es suficiente para explicar como
la desinflacién reduce el empleo y la produccion cuando
la politica monetaria es creible. De hecho, demuestra
qgue una desinflacion totalmente creible puede provocar
un auge en este tipo de modelo. El motivo es que los
agentes que determinan los precios miran hacia el futu-
ro. Si el banco central anuncia una disminucion en el
crecimiento del dinero (desinflacion) y el anuncio es
creible, los precios fijados antes del anuncio de la desin-
flacion seran demasiado altos y las empresas deberan
recortar sus subidas de precios antes de que se ralenti-
ce el crecimiento del dinero. El resultado es un aumento
de los saldos reales, lo que incrementa la produccion, y
el empleo. Sin embargo, en la practica, cuando los ban-
cos centrales reducen la inflacion, el resultado suele ser
una recesién mas que un auge.

Volvamos ahora a la CPNK y a sus vinculos con Key-
nes. La CPNK plantea que los cambios en la demanda
agregada provenientes de politicas monetarias u otras
fuentes tienen un impacto a corto plazo sobre el empleo
y la produccion. Asi, sigue la tradicién de la curva de
Phillips aumentada propuesta por Friedman (1968). La
tasa natural de desempleo la determinan Unicamente
factores por el lado de la oferta y la politica monetaria
tiene un efecto temporal de dos a tres afos. Esta opi-
nion fue refutada en primer lugar por Blanchard y Sum-

22 Para obtener una comparacion critica mas detallada de las pruebas
microeconométricas sobre el comportamiento de fijacion de precios y las
predicciones de la CPNK, véase FUHRER et al. (2009).



mers (1986) y su concepto de histéresis: el nivel real de
paro afecta a la tasa de desempleo a largo plazo de for-
ma que un aumento del desempleo real hace que suba
la tasa natural?3. Los autores sugieren que el mecanis-
mo que explica la histéresis es el modelo insider-outsi-
der, en el que, cuando algunos trabajadores se quedan
sin empleo, los que si lo tienen aumentan su objetivo sa-
larial, impidiendo asi que los desempleados recuperen
sus puestos. Otro canal a través del cual la histéresis
afecta a la tasa natural es la hipdtesis del capital huma-
no, que plantea que los desempleados (a largo plazo)
de hecho abandonan el mercado laboral debido a su
pérdida de competencias o a la frustracion general que
les produce la busqueda infructuosa de empleo (por
ejemplo, Hughes y Hutchinson, 1988). Mas reciente-
mente, el analisis de Ball (2009) de 17 periodos de gran-
des cambios en la tasa natural de desempleo y de los
cambios correspondientes en la inflacion apunta a una
clara prevalencia del comovimiento que se esperaria si
la histéresis fuese la impulsora de grandes cambios en
la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién
(NAIRU). Ball mantiene que, al contrario de lo que suele
pensarse, la politica monetaria tiene una influencia im-
portante y persistente en la NAIRU. Aunque el argumen-
to de la histéresis no rechaza la idea de que los factores
de la oferta afecten a la tasa natural de desempleo, ale-
ga que es necesario generalizar el modelo de Friedman
y la NCPK mediante la inclusién de otros movimientos
en el desempleo real, ademas de las variables relacio-
nadas con la oferta.

Un argumento similar, que lleva a la misma conclusion
para la politica monetaria, es el de Davidson (1994),
Arestis y Sawyer (1998 y 2005), y Sawyer (2010), entre
otros. Dicho argumento es que el nivel de empleo depen-
de del nivel de inversion y este, a su vez, esta influido por
la demanda agregada y, por tanto, por la politica moneta-
ria. De ahi que cualquier politica que reduzca la demanda

23 Para obtener una visién general de los primeros debates sobre la
histéresis y su efecto sobre la NAIRU, véase CROSS (1988).
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agregada y no ofrezca alicientes para la inversion tende-
ra a aumentar la tasa «natural» de desempleo a lo largo
del tiempo. Por este motivo, el dinero siempre tiene efec-
tos reales. La opinién de que no existe nada fundamen-
talmente «keynesiano» en la CPNK es reforzada por el
propio argumento de Keynes de que las rigideces de sa-
larios y precios no constituyen el nucleo del problema del
desempleo?4.

4. Ensenanzas y cuestiones recientes

En el marco de las polémicas a largo plazo respecto
a la politica monetaria, la consecuencia mas obvia de
la reciente crisis ha sido la drastica reorientacion tanto
de objetivos como de instrumentos. En lo que se refiere
a los primeros, nunca ha existido ninguna duda entre
los bancos centrales de que la politica monetaria pue-
de tener efectos reales hasta un determinado horizonte
temporal, y son esos efectos reales los que constituyen
en este momento la prioridad para los poderes publi-
cos. En el plano de la politica monetaria, hemos visto el
tipo de reaccion con el que podria haber sofnado Key-
nes en los afios treinta2®. Por supuesto, los poderes
publicos son libres de argumentar que la inflacion sigue
siendo el objetivo principal y los peligros de una rece-
sién grave son que lleven a la economia a una inflacion
negativa que, como muestra la experiencia japonesa,
puede ser muy dificil de modificar. Dado que los ban-
cos centrales se proponen objetivos de inflacion expli-
citos (o implicitos) del 2 por 100 aproximadamente, y
dado que el estimulo de una politica determinada pue-
de tardar hasta dos afios en producir todo su efecto, un

% «No existe [...] ningin motivo para creer que una politica de
flexibilidad salarial sea capaz de mantener una situacién continua de
pleno empleo» (KEYNES, 1936/1971: 267).

% Desgraciadamente, estaria demasiado familiarizado con la
respuesta de la politica fiscal. Sus observaciones acerca del informe del
comité May, que se cred para recomendar la reduccién del gasto publico
ante la crisis presupuestaria de 1931, podrian aplicarse sin duda a las
recientes (octubre 2010) decisiones del Gobierno del Reino Unido. Se
dice que Keynes describio el informe como «el documento mas ridiculo
que [habia] tenido la desgracia de leer» (citado en DALTON, 1953: 290).
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relajamiento drastico de la politica monetaria en la ac-
tualidad podria presentarse como un enfoque plena-
mente coherente con el establecimiento de objetivos
de inflacion «a largo plazo». De hecho, esta parece ser
la postura del Banco de Inglaterra, a juzgar por los do-
cumentos proporcionados en su pagina web que ofre-
cen una explicacién del «relajamiento cuantitativo»
(que veremos en un apartado posterior). Todos ellos
destacan en la portada la afirmacién «objetivo de infla-
cion del 2 por 100» para poner de relieve que sigue
siendo el objetivo fundamental de la politica. Pero hace
falta un lector cultivado para entender el vinculo entre
la inyeccion de liquidez en la economia cuando la tasa
de inflacion real ya supera el 3 por 100 y el objetivo del
2 por 100. Curiosamente, esto atrae la atencion sobre
la forma precisa en que se fija el objetivo de inflacién.
El Banco de Inglaterra se enfrenta a un objetivo puntual
simétrico del 2 por 100, en el sentido de que su manda-
to critica tanto los resultados por debajo del objetivo
como los que lo exceden28. De ahi que el banco pueda
argumentar con alguna legitimidad que la intencion del
relajamiento cuantitativo es llegar al objetivo «desde
abajo». Esto no es tan facil para bancos centrales
como el BCE, por ejemplo, en los que el objetivo se es-
pecifica asimétricamente como «cercano pero inferior
al 2 por 100». Es mas dificil para el BCE hacer pasar
un relajamiento cuantitativo agresivo como parte de
una politica de objetivos de inflacion, ya que no tiene
ninguna obligacion de evitar quedarse por debajo de
ellos. Cuando la practica el BCE, una politica moneta-
ria drasticamente expansionista se parece mas a una
«anticuada» gestion keynesiana de la demanda.

En lo que se refiere a los instrumentos de la politica
monetaria, el cambio drastico ha sido el paso de precio
a cantidad ya que los bancos centrales se han dedicado
a operaciones de mercado abierto a gran escala para
comprar deuda, provocando un aumento exdgeno de la

26 Véase http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/chxletter_boe050309.pdf
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liquidez?’. El vinculo entre esas adquisiciones de acti-
vos y la demanda agregada funciona a través de tres
canales (véase Bank of England, 2009). En primer lu-
gar, cuando los bonos?® se compran desde el sistema
bancario, las reservas bancarias aumentan en una can-
tidad equivalente y, dado que esas reservas producen
un interés escaso o nulo, resulta razonable suponer que
algunas de las reservas aumentadas se utilizaran para
financiar préstamos adicionales??. Sin embargo, al me-
nos en el Reino Unido, la renuencia de los bancos a au-
mentar los préstamos ha visto aumentar drasticamente
la relacion entre sus reservas del banco central y los de-
positos de terceros30. En segundo lugar, cuando las ad-
quisiciones de activos no las realizan los bancos, la
oferta de dinero en sentido amplio aumenta inmediata-
mente en una cantidad equivalente. La cuestion es en-
tonces si el sector privado no bancario gastara los fon-
dos adicionales o, como los bancos comerciales, sim-
plemente aumentara su liquidez. Claramente, en este
caso, las «expectativas» desempefian un papel mas
destacado. Si el nivel general de incertidumbre significa
que los inversores no bancarios aumentan sus saldos
ociosos, el efecto sobre la demanda agregada sera es-
caso. Se trata de una demostracién convincente de la
forma en que funciona la «trampa de la liquidez» de
Keynes en una economia moderna. No obstante, existe
una tercera via que el Banco de Inglaterra ha tenido in-
terés en destacar: las «condiciones en los mercados

27 Los que mas adquisiciones de bonos han realizado han sido la
Reserva Federal estadounidense y los bancos centrales de Inglaterra,
Suiza y Canada. El Banco Central Europeo ha sido mas cauto y se
enfrenta a la cuestion potencialmente delicada de elegir el pais cuyos
bonos deberia comprar.

2 A veces se distingue entre las adquisiciones de titulos del Estado,
que se describen como «relajamiento cuantitativo», y las emisiones
privadas de valores, que se describen como «relajamiento crediticio».
Dada la reducida importancia monetaria de la distincion, nos referiremos
a todas esas adquisiciones como «relajamiento cuantitativo».

2 En la medida en que los bancos estan cambiando un activo de bajo
riesgo (bonos) por un activo sin riesgo (dinero del banco central), esto
también mejora su «adecuacioén del capital» de conformidad con las
normas de Basilea Il

30 De hecho, los bancos del Reino Unido han aumentado sus
préstamos, pero Unicamente al banco central.



crediticios». Por esto el Banco entiende las condiciones
en las que los prestatarios pueden conseguir fondos en
los mercados de valores. Al comprar bonos, el Banco de
Inglaterra apoya a los precios y reduce los rendimientos
a mas largo plazo, a la vez que garantiza a los partici-
pantes en el mercado que siempre habra un mercado
para nuevas emisiones.

El motivo de esta creacion de instrumentos de politica
monetaria «poco convencionales» se encuentra en el
problema del «limite inferior cero» de los tipos de interés
nominal. En un reciente discurso en la 55.2 conferencia
anual del Banco de la Reserva Federal de Boston, Ber-
nanke (2010) aludio a la posibilidad de aumentar el rela-
jamiento cuantitativo («QE2») y subrayd que la Reserva
Federal tenia previsto mantener el tipo oficial en niveles
muy bajos durante mas tiempo del que actualmente se
refleja en los mercados. Su argumento fue que aunque
seria preferible implantar una politica de reduccién del
tipo de interés oficial, el limite inferior cero que rige en el
tipo aplicado a los fondos federales imposibilitaba dicha
actuacion. En la misma conferencia, Evans (2010) sostu-
vo que la economia de EE UU necesitaba una politica
monetaria mas expansionista y que los tipos de interés
real deberian estar entre el -3 y el —4 por 100 hasta fina-
les de 2012, en comparacion con un tipo real actual del
—1 por 100. Respecto al BCE, su previsiéon de principios
de septiembre de 2010 muestra —basandose en la supo-
sicion de que el EONIA3! sigue las expectativas del mer-
cado— que la inflacién estara por debajo del objetivo del
BCE, es decir «inferior pero cercana al 2 por 100», y que
el crecimiento econdmico sera débil. El ultimo informe de
inflacién del Banco de Inglaterra (2010) presenta previ-
siones —también basadas en un tipo de interés oficial
acorde con las expectativas del mercado— de inflacion
por debajo de su objetivo y una economia real débil. El
acta de la sesién sobre politica monetaria del Banco de
Inglaterra (octubre 2010) debate la posibilidad de prolon-
gar el relajamiento cuantitativo.

31 EONIA es el tipo de interés a un dia para la zona de la UEM.
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Dada la utilidad obtenida por las familias con la adqui-
sicion de bienes y servicios, lo mas relevante para sus
decisiones econdémicas es el tipo de interés real de mer-
cado y, por consiguiente, la politica monetaria Unica-
mente influira en la demanda en la medida en que los
cambios en el tipo de interés nominal queden reflejados
en el tipo de interés real a lo largo de toda la curva de
rendimientos. Cuando el objetivo es la inflacién, el co-
metido de la politica monetaria es influir en el tipo de in-
terés real (a corto plazo) en respuesta a perturbaciones
que provoquen que la inflacién esté por debajo o por en-
cima del objetivo. Puesto que los tipos de interés nomi-
nal tienen un limite cercano a cero® y la inflacion espe-
rada esta por debajo del objetivo, el tipo de interés real
de mercado menos la inflacion esperada es demasiado
elevado en comparacion con el nivel apropiado de la in-
flacion objetivo y para estabilizar la economia real, al
mismo tiempo. El tipo del mercado sobrepasa el oficial
por un margen que esta determinado por varios riesgos,
como son la incertidumbre y las primas de liquidez, ade-
mas de por los margenes comerciales bancarios para
aumentar la rentabilidad33, etcétera. De forma simplifi-
cada, el tipo real de mercado puede especificarse como:

Tipo real de mercado = tipo oficial +
+ margen — inflacién esperada

Incluso cuando el tipo oficial tiene un limite cercano al
cero, el tipo real de mercado puede ser demasiado alto
porque el margen es demasiado alto o la inflacién espe-
rada es demasiado baja. En ese caso, unicamente po-
dra bajarse el tipo real reduciendo el margen o aumen-
tando las expectativas de inflaciéon. EI margen puede re-
ducirse, contribuyendo asi a un tipo real de mercado
inferior, mediante lo que Bernanke (2009) denomina

32 Todas las declaraciones oficiales de los bancos centrales insisten
en que los tipos de interés nominal no pueden situarse por debajo de
cero. A continuacion veremos herramientas que pueden permitir tipos de
interés nominal negativos (a corto plazo).

33 También se cree que esta es responsable del margen residual
sobre el coste de fondos (BUTTON, 2010).
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«relajamiento crediticio»: acciones que se centran en la
mezcla de préstamos y valores que mantiene el banco
central34.

La bajada de los tipos oficiales a valores cercanos a
cero no se ha traducido en una reduccién lo suficiente-
mente importante del diferencial entre el tipo de interés
cobrado por las instituciones financieras y el pagado por
ellas. De acuerdo con la investigacién empirica sobre la
relacién entre el tipo de mercado y el oficial, los tipos de
interés del crédito familiar con garantia tienen un mar-
gen superior en relacion con los tipos de interés sobre
los depdsitos de las familias desde el inicio de las crisis
que durante el periodo anterior a estas (Biefang-Frisan-
cho Mariscal y Howells, 2010). Ademas, la transmisién
del tipo oficial al tipo de interés de crédito bancario ha
caido en relacion con la transmision al tipo de interés
sobre los depdsitos desde la crisis. La consecuencia es
que la obtencién de préstamos es mas cara, en térmi-
nos relativos, que antes de la crisis aunque el tipo oficial
haya estado cercano al cero desde marzo de 200935, Un
estudio del Banco de Inglaterra, que desglosa los tipos
de interés de los créditos bancarios a las familias en los
distintos costes de financiacion, ha identificado un mar-
gen residual considerable, por encima del coste de fi-
nanciacion, en los tipos de interés de los créditos banca-
rios a las familias desde la crisis (Button, 2010). Dicho
de otro modo, mientras que ahora el coste de financia-
cion es inferior que antes de la crisis, los tipos de interés
al crédito no han caido en la misma medida. Los tipos
de interés de mercado (asi como el diferencial entre los
tipos de interés correspondientes al crédito y al ahorro)
son demasiado altos como para estimular la actividad

34 En 2009, la Fed compré efectos comerciales y valores respaldados
por hipotecas de viviendas. El Banco de Inglaterra y el BCE compraron
bonos de empresa. En algunos casos, la venta de titulos publicos
financio las adquisiciones, con lo que la cantidad de dinero no sufrié
cambios, y, en otros, las adquisiciones se financiaron con la creacién de
dinero vinculado al relajamiento cuantitativo.

% En el Reino Unido el tipo oficial ha sido el 0,5 por 100 desde el 5
de marzo de 2009; en EE UU el tipo objetivo para los fondos federales
ha sido el 0,25 por 100 desde el 16 de diciembre de 2008.
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econdmica, con lo que existe el riesgo de no llegar al ob-
jetivo de inflacion en el futuro.

El efecto realmente importante sobre el tipo real de
mercado puede alcanzarse aumentando las expectati-
vas de inflacion o generando tipos de interés nominal
negativos. Volveremos después a la segunda, la herra-
mienta mas controvertida, pero supongamos, primero,
que se aplica el limite nominal cero a los tipos de inte-
rés. En estas circunstancias, los bancos centrales pue-
den afectar al tipo de interés real Unicamente si pueden
cambiar las expectativas de inflacion del sector privado.
Si el sector privado creyera que la inflacién futura iba a
aumentar, el tipo de interés real caeria y la economia se
estabilizaria. El banco central permitiria de forma delibe-
rada que la inflacion futura sobrepasara el objetivo, por-
que esta politica se corresponderia con unas expectati-
vas de inflacidn mayores y unos tipos de interés real
menores. La consecuencia de esta politica es que el
tipo oficial permanece cerca de cero durante algun tiem-
po, incluso aunque el tipo de interés real haya vuelto a
un nivel adecuado. Krugman (1998) ha subrayado que
el problema es que dicha politica no es creible. El sector
privado esperara que se siga el objetivo de inflacion una
vez la economia real se haya recuperado, de forma que
el anuncio por parte del banco central de que seguira
una politica de mayor inflacion futura no afectara a las
expectativas de inflacién, a menos que vaya acompana-
da de alguna accion o compromiso visible que apoye di-
cho anuncio. Una forma de convencer al publico de que
el banco central estd determinado a aumentar la infla-
cion futura por encima de su objetivo es establecer su
objetivo en términos de nivel de precios (Bernanke,
2003; Svensson, 2003; Evans, 2010; Eggertson y
Woodford, 2003). Un objetivo de nivel de precios traza
un camino para el nivel de precios en el que el ritmo de
aumento de este lo determina el objetivo de inflacién. La
ventaja del objetivo de nivel de precios es que tiene me-
moria, en el sentido de que una menor inflacién durante
un periodo de tiempo en el que los precios estén por de-
bajo del objetivo, se compensara con la correspondiente
inflacion mayor en un periodo posterior para asi volver



al camino del precio objetivo. Si el publico cree en el ob-
jetivo del nivel de precios, las expectativas de inflacion a
largo plazo seran estables incluso aunque las expectati-
vas a corto plazo se encuentren por debajo del objeti
vo38. Si los precios ya han caido por debajo del objetivo,
las expectativas de inflacion a corto plazo aumentaran
sin necesidad de cambiar el tipo oficial, el tipo de interés
real caera y la economia se recuperara. Un objetivo de
nivel de precios puede verse como un objetivo de infla-
cion media durante un periodo de tiempo mas largo?’.
Este tipo de politica se ha criticado por el riesgo que en-
cierra de que se produzcan expectativas de inflacién ex-
cesivas y el banco central pierda credibilidad.

Hasta ahora hemos supuesto que el limite cero es
una limitacion vinculante38. Si los bancos centrales pu-
dieran reducir los tipos de interés nominal por debajo
de cero, podrian afectar directamente al tipo de interés
real y estimular la economia. El limite cero sobre los ti-
pos de interés nominal a corto plazo se impone porque,
mientras que los depdsitos pueden estar sujetos a un
impuesto u otra forma de carga negativa, los inverso-
res siempre pueden mantener moneda («efectivo»)
que proporcione un rendimiento cero garantizado.
Cualquier mecanismo que bajase el rendimiento del di-
nero en efectivo también eliminaria el limite inferior
cero de los tipos de interés. Goodfriend (2000) y Buiter
y Panigirtzoglou (1999) han propuesto una forma poco
ortodoxa de eliminar el limite cero sobre los tipos de in-
terés nominal sugiriendo un impuesto sobre el dinero.
Si el tipo de politica fuese cero y el banco central co-

36 Un banco central cuyo objetivo sea la inflacion podra intentar
quedarse por debajo del objetivo durante unos afios y luego volver a él.
La inflacién media a largo plazo es menor que el objetivo de inflacién y
el banco central no compensara por no haber alcanzado el objetivo en
el pasado. Como con el objetivo del nivel de precios el banco central
compensa posteriormente el no haber alcanzado el objetivo en
momentos anteriores, las expectativas de inflacion a largo plazo no se
ven afectadas por no haber intentado alcanzar el objetivo inicialmente.

7 Ningun banco central sigue un objetivo de nivel de precios en este
momento.

% Para una valiosa visién general sobre la politica monetaria con tipos
de interés muy bajos véase YATES (2004).
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brase un impuesto sobre las reservas bancarias elec-
trénicas, la competencia entre los bancos para evitar el
impuesto bajaria el tipo interbancario por debajo de
cero en el importe del coste de mantenerlas. Dicho
coste es el nivel mas bajo al que podria caer el tipo in-
terbancario porque los bancos no se prestarian entre si
a un coste mayor que el de almacenamiento en el ban-
co central. Del mismo modo, los tipos de interés a largo
plazo se harian negativos si los bancos esperasen que
el banco central mantuviese tipos negativos a corto
plazo durante un tiempo suficiente en el futuro. El ban-
co central podria variar el impuesto a medida que cam-
bia el tipo oficial. Sin embargo, los bancos podrian
mantener las reservas en una camara en vez de pres-
tarlas en el mercado interbancario, y el impuesto sobre
el efectivo no podria ser mayor que el coste de almace-
namiento. Para hacer frente a este problema, el banco
central también podria gravar las reservas liquidas y el
dinero. Técnicamente es posible gravar las reservas
que mantienen los bancos comerciales en el banco
central y el dinero electrénico como las tarjetas de dé-
bito o con algunas innovaciones en la moneda3®. El im-
puesto sobre el efectivo como solucién para el limite
cero es convincente porque las variaciones en dicho
impuesto no afectarian la politica de tipos de interés. Al
igual que con la fijacion de tipos de interés positivos, si
el publico espera que los tipos de interés negativos du-
ren lo suficiente en el futuro, el banco central puede ha-
cer que incluso los tipos de interés sobre la deuda a lar-
go plazo se acerquen a cero o que sean negativos.
Ademas, el banco central podria hacer frente directa-
mente a las expectativas deflacionarias haciendo que
los tipos de interés nominal fuesen negativos. No obs-
tante, podria haber un resentimiento publico real hacia

3% También podria aplicarse un impuesto sobre el efectivo al incluir
una banda magnética en los billetes: la banda magnética registraria
cuando se retird por ultima vez el billete del sistema bancario y podria
deducirse de su valor el importe del impuesto en funcién del tiempo que
haya estado el billete fuera del sistema cuando vuelva a depositarse.
Como alternativa, podria disefiarse una loteria negativa utilizando los
numeros de serie impresos en los billetes.
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un sistema que deja sin valor el dinero que lleva la gen-
te en el bolsillo*°. Puede haber ocasiones en las que
sea posible que una operacion moderada o dirigida de
tipos de interés negativos sea suficiente. Miinchau
(2009) hace hincapié en que los bancos centrales tie-
nen a su disposicion mas de un tipo de interés para de-
positos y que pueden marcar como objetivo un tipo de
operacion concreto. En agosto de 2009, el Riksbank
sueco establecié tipos de interés negativos para los de-
positos de los bancos comerciales, con el objeto de di-
suadir a los bancos de que acumulasen su excedente
de liquidez en el Riksbank, en vez de prestarselo al pu-
blico. Que sepamos, este es el Unico banco central que
ha «roto» el limite cero y parece haber escaso interés
oficial por parte de los bancos centrales en implantar
una politica de tipos de interés negativos.

5. Conclusion

Hasta hace poco, el disefio y la ejecucion de una
politica monetaria sdlida eran objeto de un acuerdo
bastante generalizado. Parecia que las batallas de
keynesianos frente a monetaristas de los afios sesen-
ta-ochenta se habian resuelto mediante un «consen-
so» que abarcaba desde la politica a seguir hasta una
idea compartida de como funcionan las macroecono-
mias. En este articulo hemos intentado mostrar la
base de este consenso, al mismo tiempo que sefiala-
mos que ese consenso impide ver una serie de dife-
rencias fundamentales respecto a la «curva de Phi-
llips New Keynesian» y la posibilidad de que se pro-
duzcan efectos reales a largo plazo. También hemos
demostrado como la crisis reciente ha creado impor-
tantes problemas para la aplicacion de instrumentos
de la politica monetaria convencional al mismo tiempo
que ha provocado un replanteamiento del disefio de
los objetivos de la politica monetaria.

4 BUITER (2004, 2009) realiza una interesante defensa de la politica
monetaria mas alla del limite cero.
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