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TEMA 36-A: LA POLÍTICA MONETARIA (II): LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA. LOS EFECTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA
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 0. INTRODUCCIÓN 
· Se considera política monetaria toda actuación de la autoridad monetaria sobre la cantidad o el precio del dinero con el propósito de lograr determinados objetivos en relación con el empleo, la inflación o la balanza de pagos.

· La política monetaria es una política económica que afecta a la demanda agregada al variar la liquidez que se requiere para hacer transacciones. Así, la política monetaria puede inyectar o drenar liquidez en el sistema para expandir o contraer la demanda agregada, respectivamente.

· Un aumento de la demanda agregada puede generar un aumento de la producción, un aumento de los precios, o ambos. De ahí la importancia de saber en qué medida los impulsos monetarios dan lugar a cambios en las variables reales (producción) o en las nominales (precios). A este respecto, la efectividad de la política monetaria (y, en definitiva, su diseño e instrumentación) han sido objeto de un intenso debate tanto desde el punto de vista teórico como empírico, distinguiéndose 2 líneas de pensamiento:

1.
Teoría neoclásica:

a. Ley de Walras: los mercados están continuamente en equilibrio gracias a la plena flexibilidad de precios y salarios, que provoca un vaciado continuo de los mercados.

b. Ley de Say: todos los ingresos de la producción se distribuyen vía rentas a los propietarios del capital y del trabajo, por lo que la oferta crea su propia demanda. No hay, pues, exceso ni escasez de demanda agregada. De ahí que la teoría neoclásica se centre en el estudio de la oferta agregada.

c. Teoría cuantitativa del dinero: las variaciones en la cantidad de dinero afectan exclusivamente al nivel general de precios, de manera que el dinero es neutral (dicotomía clásica entre el sector real y el monetario). La política monetaria es, pues, inefectiva.

2.
Teoría keynesiana:

a. Rigideces en precios y salarios.

b. Insuficiencia de la demanda agregada, por lo que habría desempleo involuntario. De ahí que la teoría keynesiana se centre en el estudio de la demanda agregada.

c. La política monetaria puede ser un instrumento de estabilización, pues, por el motivo especulación, cambios en la cantidad de dinero dan lugar a cambios en el tipo de interés, y éste afecta a la inversión. Así, el motivo especulación rompe con la dicotomía clásica.

· En la actualidad existe cierto consenso sobre la poca eficacia de la política monetaria para alterar a largo plazo el nivel de actividad económica, de manera que el papel básico que se le asigna hoy a los bancos centrales es el del control de la inflación y la estabilidad financiera, con ciertas atribuciones de estabilización cíclica en el corto plazo.

· Esquema: 
	1. Mecanismos de transmisión de la política monetaria

1.1. Tipos de interés

1.2. Efecto riqueza

1.3. Crédito bancario

1.4. Tipo de cambio

1.5. Expectativas y forward guidance
2. Eficacia de la política monetaria

2.1. Corrientes teóricas

2.2. Hechos estilizados de la evidencia empírica

3. Limitaciones de la política monetaria

3.1. Limitaciones de carácter general

3.2. Limitaciones de carácter específico




 1. MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

· El análisis de los mecanismos de transmisión de la política monetaria trata de examinar la forma en que los impulsos monetarios generados por el banco central a través de las variables operativas (base monetaria, tipos de interés a corto plazo, etc.) afectan a las variables reales de la economía.

 1.1. Tipos de interés

· Idea: la reducción del tipo de interés aumenta la inversión y el consumo financiado a crédito, elevando la producción
.

· La efectividad de la política monetaria va a depender de la capacidad de ésta para afectar al tipo de interés y también de la sensibilidad de la inversión y de la demanda de dinero al tipo de interés: para los keynesianos, la política monetaria afecta poco al tipo de interés, la inversión es muy poco sensible (IS vertical) y la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés (LM plana), lo que hace que la política monetaria sea poco efectiva; para los monetaristas es al contrario
.
Keynesianos
· Consideran que existe un único activo sustitutivo del dinero: los bonos.
· Mecanismo de transmisión: el aumento de la oferta monetaria llevado a cabo por el banco central desplaza la curva LM a la derecha y altera la composición óptima de la cartera de los individuos, generando 3 efectos:
1. Efecto liquidez o Keynes (0-1): por el motivo especulación, los individuos eliminan el exceso de dinero comprando el único activo sustitutivo, bonos, por lo que aumenta la cotización (precio) de éstos y disminuye el tipo de interés (por la relación inversa entre el tipo de interés y el precio de los bonos).
2. Efecto renta (1-2): dicha reducción del tipo de interés provoca un aumento de la inversión (y del consumo financiado a crédito) y, por lo tanto, de la renta.
3. Efecto expulsión o crowding-out (2-3): el aumento de la renta incrementa la demanda de dinero, por lo que el tipo de interés se eleva, la inversión disminuye y la renta cae.
· El resultado final es una disminución del tipo de interés y un aumento de la renta. Ahora bien, Keynes señala que la política monetaria será poco efectiva a causa de los llamados “2 eslabones débiles”:

1. La inversión es poco sensible al tipo de interés, v (ya que está dominada por los animal spirits).

2. La demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, h (ya que sólo los bonos son sustitutivos del dinero, por lo que los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán mucho a la demanda de dinero), y poco a la renta, k. Cuando la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés es notablemente elevada hablaríamos de la existencia de una trampa de liquidez.

En principio, la política monetaria podría ser efectiva con la renta (es decir, tener efectos sobre la economía real), ya que cambios en la cantidad de dinero de equilibrio dan lugar ahora (por el motivo especulación) a cambios en el tipo de interés, y éstos afectan a la economía real a través de la inversión. Así pues, la introducción del motivo especulación rompe con la dicotomía clásica.
Sin embargo, una política monetaria expansiva disminuirá poco el tipo de interés ya que éste es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación (i.e. efecto liquidez o Keynes reducido), y, además, la (escasa) disminución del tipo de interés aumentará poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto renta reducido). A su vez, el (escaso) aumento de la renta aumentará poco el tipo de interés porque, como veíamos, la demanda de dinero no es sensible a la renta; además, el (escaso) rebote del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política monetaria será poco eficaz con la renta, con la demanda de dinero y con la inversión.

· El tipo de interés es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación por el segundo eslabón débil: que la demanda de dinero sea muy sensible al tipo de interés se traduce en que el tipo de interés será poco sensible a la cantidad de dinero en circulación. En efecto, cuando la demanda de dinero es muy plana, una política monetaria expansiva que desplace a la derecha la oferta de dinero disminuirá poco el tipo de interés.
· Gráficamente, empleando el modelo IS-LM, vemos que la curva IS es inelástica (porque la inversión no es sensible a los tipos de interés) y la curva LM es elástica (porque la demanda de dinero es muy sensible a los tipos de interés).
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Monetaristas
· Consideran que todos los activos financieros y reales (y no sólo los bonos) son sustitutivos        –imperfectos– del dinero.

· Mecanismo de transmisión (reajuste de cartera): los individuos eliminan el exceso de dinero comprando toda clase de activos financieros y reales (y no sólo bonos), por lo que aumenta la renta.
· El resultado final es una disminución del tipo de interés y un aumento de la renta. En el corto plazo dicho aumento de la renta va a ser considerable ya que, según los monetaristas, la política monetaria es muy efectiva debido a que no se dan los “2 eslabones débiles” keynesianos:

a. La inversión es muy sensible al tipo de interés, v (ya que los individuos se guían por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son racionales).

b. La demanda de dinero no es sensible al tipo de interés, h (ya que depende principalmente de la renta permanente, pues al ser todos los activos financieros y reales –y no sólo los bonos– sustitutivos del dinero, los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán poco a la demanda de dinero).
[image: image3.emf]Una política monetaria expansiva disminuirá mucho el tipo de interés ya que éste es muy sensible a la cantidad de dinero en circulación (i.e. efecto liquidez o Keynes elevado), y, además, la (elevada) disminución del tipo de interés aumentará mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto renta elevado). A su vez, el (elevado) aumento de la renta aumentará mucho el tipo de interés porque, como veíamos, la demanda de dinero sí es sensible a la renta; además, el (elevado) rebote del tipo de interés disminuirá mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out elevado). Por lo tanto, la política monetaria será muy eficaz con la renta, con la demanda de dinero y con la inversión.

· Gráficamente, empleando el modelo IS-LM, vemos que la curva IS es elástica (porque la inversión es sensible a los tipos de interés) y la curva LM es inelástica (porque la demanda de dinero es poco sensible a los tipos de interés).

 1.2. Efecto riqueza

· Idea: la política monetaria puede aumentar la riqueza de los individuos (aumento del stock de riqueza o de los precios de sus activos), lo que estimula el consumo, elevando la producción.

· El sustrato teórico de este efecto es la teoría de la renta permanente, de corte monetarista, según la cual el aumento de la riqueza eleva el nivel de consumo y, en consecuencia, la renta.

· El efecto riqueza tiene 2 componentes:

1. Efecto directo (efecto Pigou): el dinero forma parte de la riqueza de los agentes:

↑MS ( ↑W ( ↑C ( ↑P·Y
2. Efectos indirectos:

a. Efecto riqueza indirecto: el aumento de la oferta monetaria llevado a cabo por el banco central altera la composición óptima de la cartera de los individuos, lo que les induce a eliminar dicho exceso de dinero comprando el único activo sustitutivo, bonos, lo que hace aumentar su cotización (precio). Los bonos forman parte de la riqueza de los agentes, por lo que al aumentar su precio aumenta el valor de su riqueza y, con ella, el consumo y la renta:

↑MS ( ↑PB ( ↑W ( ↑C ( ↑P·Y

b. Efecto riqueza inducido por los precios: el aumento de la oferta monetaria llevado a cabo por el banco central genera un aumento de los precios que produce una disminución del valor real de los activos expresados en términos nominales, disminuyendo la riqueza.

↑MS ( ↑P ( ↓W ( ↓C ( ↓P·Y

· Según los monetaristas, el efecto directo prevalece sobre el efecto indirecto (cuyo signo es ambiguo).

· El Banco Central Europeo utiliza este canal con el programa de compra de activos (ABSPP, CBPP, PSPP, CSPP).
 1.3. Crédito bancario

· Idea: la política monetaria puede aumentar el crédito (aumentando los pasivos de los bancos comerciales, o los precios de los activos usados como colaterales), elevando la producción.
· El mecanismo de transmisión por el crédito bancario tiene 2 componentes:
1. Canal en sentido estricto (bank lending channel): aumento directo del crédito y, por lo tanto, de la producción.
· Una política monetaria expansiva (p.ej. inyección de liquidez), aumenta los pasivos de los bancos comerciales, lo que implica un aumento de los préstamos –activos–, aumentando la inversión (y el consumo financiado a préstamo) y aumentándose la renta:
↑MS ( ↑Crédito ( ↑I y ↑C ( ↑P·Y
· El BCE utiliza este canal con operaciones de mercado abierto semanales, LTROs, y T-LTROs I y II.
2. Canal en sentido amplio (balance sheet channel o acelerador financiero): aumento del precio de los activos (y, por lo tanto, de los colaterales), aumentando las posibilidades de recibir créditos, lo que aumenta la producción.
· Una política monetaria expansiva aumenta el precio de los activos, y, en la medida en que los préstamos concedidos a las empresas tienen como colaterales activos, un aumento de su valor supondrá un aumento del crédito y de la producción.
· Los canales por los que una política monetaria expansiva puede aumentar el precio de las activos son dos:
2.1. Un menor tipo de interés implica una menor tasa de descuento de los rendimientos futuros, por lo que aumenta el valor de los cash-flows y, por consiguiente, el de la empresa:
↓i ( ↑Cash-flows ( ↑PA ( ↑Colaterales ( ↑Crédito ( ↑I y ↑C ( ↑P·Y
· El BCE utiliza este canal con su política de tipos de interés nulos (y negativos).
2.2. Una compra de activos por parte de la autoridad monetaria eleva el precio de éstos:
Compra activos ( ↑PA ( ↑Colaterales ( ↑Crédito ( ↑I y ↑C ( ↑P·Y
· El BCE utiliza este canal con su política de compra de activos (ABSPP, CBPP, PSPP, CSPP).
· El canal bancario afecta de manera desigual a los distintos tipos de empresas y sectores:

· Empresas: afecta más a las pymes que a las grandes empresas, ya que éstas pueden acudir a vías alternativas de financiación (como la emisión de acciones o de deuda).

· Sectores: los sectores con una rentabilidad asegurada (generalmente por tratarse de oligopolios) consiguen financiarse de forma más barata, mientras que empresas de sectores más arriesgados (como los sectores innovadores) tienen más complicado lograr otras vías de financiación.

· En los países de tradición anglosajona, las empresas tienden a financiarse directamente en los mercados de capitales, por lo que la política monetaria se transmitirá más a través del efecto riqueza ya que los individuos poseen carteras con bonos y acciones. En la tradición continental, por el contrario, las empresas se financian principalmente a través del sistema bancario, por lo que la política monetaria se transmitirá a través del canal del crédito. 
Precisamente para disminuir el poder de transmisión del canal bancario (que en la actual crisis se ha mostrado disfuncional) y aumentar el de los efectos riqueza, la UE impulsó en junio de 2015 una iniciativa de “unión de los mercados de capitales”, que tiene por objetivos reducir la intermediación financiera
 y eliminar los obstáculos a la inversión transfronteriza.

 1.4. Tipo de cambio

· La creciente globalización de las economías y la flexibilidad de los tipos de cambio han aumentado la importancia de este canal.

· Una política monetaria expansiva reduce el tipo de interés, lo que provoca una salida neta de capitales, que, con tipos de cambio flexibles, se traduce en una depreciación de la moneda nacional. Esto provoca 2 efectos contrapuestos:

1. Aumento de la competitividad-precio: se encarecen las importaciones y se abaratan las exportaciones, lo que, suponiendo que se cumple la condición Marshall-Lerner, hace aumentar la demanda agregada:

↑MS ( ↓i ( Salida de capitales ( ↑E (depreciación) ( ↑PM y ↓PX ( ↑XN ( ↑DA ( ↑P·Y
2. Aumento de la inflación: se produce un aumento del precio de los inputs extranjeros, por lo que aumentan los costes empresariales, lo que disminuye la oferta agregada:

↑MS ( ↓i ( Salida de capitales ( ↑E (dep.) ( ↑PM ( ↑π ( ↑w ( ↑Costes ( ↓OA ( ↓P·Y
· Por lo tanto, la depreciación a través de la política monetaria tiene un efecto ambiguo.

 1.5. Expectativas y forward guidance
· El banco central puede provocar cambios en el comportamiento del sector privado con la gestión de las expectativas de los agentes a través del forward guidance.

· Los efectos de las expectativas son difíciles de predecir. Así, el anuncio de un aumento del tipo de interés:

a. Podría, por ejemplo, ser interpretado por los agentes como que el banco central piensa que la economía va a mostrar un crecimiento más sólido a medio/largo plazo, por lo que actúa hoy para prevenir la inflación futura.

b. Pero también podría interpretarse como que el aumento de tipos va a dificultar el crecimiento y, por tanto, va a tener un efecto negativo.

Éste es hoy en día el debate al que se enfrenta la Reserva Federal americana.

 2. EFICACIA DE LA POLÍTICA MONETARIA
 2.1. Corrientes teóricas
· Dado que no existe un consenso acerca de la efectividad de la política monetaria sobre la actividad real, vamos a hacer un repaso de las posturas de las principales escuelas económicas:

a. Neoclásicos: la política monetaria no tiene efectos sobre las variables reales; sólo afecta al nivel de precios (por la teoría cuantitativa del dinero), dando lugar a la dicotomía clásica (i.e. el dinero es neutral).
b. Keynesianos: la política económica puede tener efectos sobre las variables reales a través de los tipos de interés (por el motivo especulación), pero es poco efectiva por los “2 eslabones débiles” ya descritos.

c. Autores de la Síntesis Neoclásica: son algo más favorables a la política monetaria, considerando que existe un trade-off (plasmado en la curva de Phillips) entre inflación y desempleo, que ofrece un menú de política económica. Por lo tanto, según esta escuela, es posible llevar a cabo una política de estabilización mediante una política monetaria inflacionista constante y sostenida en el tiempo.
d. Monetaristas: la política monetaria es efectiva en el corto plazo, pues según estos autores no se dan los “2 eslabones débiles” de los que hablaba Keynes. En el largo plazo, sin embargo, la política monetaria no tendrá efectos reales, sino únicamente nominales (aumento de los precios), pues los agentes, con expectativas adaptativas, son capaces de adaptarse e incorporar sus efectos ex-post (curva de oferta agregada a largo plazo vertical). No obstante, a pesar de su efectividad en el corto plazo, los monetaristas no abogan por una política monetaria activista, sino que consideran que debe ser reglada y dirigida a controlar la inflación, por 3 razones:
1. Ecuación perdida del monetarismo: Friedman no dice en qué medida se trasladarán a precios o a variaciones de la actividad real las variaciones en la oferta monetaria.

2. Retardos, que pueden hacer que la política monetaria tenga efectos procíclicos (un estudio de Friedman señala que los retardos de la política monetaria podrían ser de 18 meses).

3. Inefectividad a largo plazo por la hipótesis de las expectativas adaptativas y por la teoría cuantitativa del dinero.
e. Autores de la Nueva Macroeconomía Clásica: la política monetaria sólo es efectiva en el corto plazo si es inesperada (pues los agentes, con expectativas racionales, son capaces de anticiparla e incorporar sus efectos ex-ante). En el largo plazo, sin embargo, la política monetaria no tendrá efectos reales, sino únicamente nominales –aumento de los precios– (curva de oferta agregada a largo plazo vertical).
f. Neokeynesianos: la política monetaria es efectiva en el corto plazo, pues según estos autores existen fricciones y rigideces que hacen que cambios en las variables nominales afecten a las variables reales
. No obstante, en el largo plazo la política monetaria (y las políticas de demanda en general) no afectan a las variables reales (curva de oferta agregada a largo plazo vertical), salvo en presencia de histéresis.

 2.2. Hechos estilizados de la evidencia empírica
· Existe numerosa evidencia empírica sobre las relaciones (que no causalidad) a corto y largo plazo entre el dinero, la inflación y el PIB.

Relaciones a corto plazo

· Crecimiento monetario ↔ Crecimiento PIB real (+): altos agregados monetarios suelen preceder a altos niveles del PIB.

· Inflación ↔ Crecimiento PIB real (+): incrementos en el nivel de precios suelen ir asociados a incrementos en el PIB real.
· Tipo de interés ↔ PIB (–): una bajada de tipos suele preceder a un aumento del output.

Relaciones a largo plazo

· Crecimiento monetario ↔ inflación (+): la correlación es casi igual a 1 (entre 0’92 y 0’96, en función del agregado monetario que se emplee), lo que confirma la proposición básica de la teoría cuantitativa del dinero de que la inflación es un fenómeno monetario.

· Crecimiento monetario o inflación ↔ Crecimiento PIB real (/): no se observa correlación, lo cual parece descartar la proposición de la síntesis neoclásica de que existe un trade-off entre inflación y desempleo. Parece confirmarse, pues, la dicotomía clásica (las variables nominales no afectan a las reales).

 3. LIMITACIONES DE LA POLÍTICA MONETARIA

 3.1. Limitaciones de carácter general

· Son las limitaciones comunes a cualquier instrumento de estabilización macroeconómica:

1. Existencia de incertidumbre.

· En realidad los bancos centrales tienen un conocimiento imperfecto de los mecanismos de transmisión y del modelo que determina el funcionamiento de la economía, lo cual limita la efectividad de sus decisiones.

2. Retardos temporales. Podemos distinguir 2 tipos de desfases:

a. Desfase interno, que puede ser:

i. Desfase de reconocimiento: tiempo que transcurre desde el momento en que surge la perturbación hasta que el banco central toma conciencia de la necesidad de acción. La principal causa es la existencia de retrasos en la obtención de información estadística y la incertidumbre sobre si la perturbación será transitoria o permanente.

ii. Desfase de acción: tiempo que transcurre desde el momento en que se reconoce la necesidad de acción hasta que entran en funcionamiento las medidas adoptadas. Este desfase no suele ser muy acusado ya que la política monetaria es bastante ágil (al contrario de lo que sucede con la política fiscal, que suele requerir la aprobación de los parlamentos nacionales). 

b. Desfase externo: tiempo que transcurre desde que entran en funcionamiento las medidas adoptadas hasta que se producen los efectos en la economía.

· En presencia de retardos importantes, una política monetaria inicialmente diseñada como anticíclica puede volverse procíclica (p.ej. una política monetaria diseñada en un período de recesión puede desestabilizar la economía si empieza a surgir sus efectos en la fase en que el ciclo empieza a despegar –dilema actual de la Reserva Federal americana–).

· Distintos estudios empíricos concluyen que los desfases monetarios tienen una duración nunca inferior a 1 año, pudiendo alcanzar los 2 años.

3. Expectativas racionales.

· La hipótesis de las expectativas racionales (HER) implica que los agentes utilizan toda la información relevante de que disponen de manera eficiente y sin cometer errores sistemáticos. De esta manera, sólo cambios no esperados en la política monetaria podrían tener efectos en las variables reales.

· La crítica de Lucas iba encaminada en ese sentido: el uso de modelos macroeconómicos se basa en el supuesto de que los parámetros del modelo no varían ante cambios de política económica. Sin embargo, como él argumenta, esto es poco probable porque, dada la hipótesis de las expectativas racionales, los agentes tenderán a ajustar su comportamiento ante cambios en su entorno económico.
· Aunque la HER ha sido discutida, es cierto que en la actualidad los agentes muestran una gran capacidad para reaccionar en función de sus expectativas, por lo que es inevitable que éstos sometan las políticas de los Gobiernos a una evaluación continua y penalicen de forma rápida y contundente aquellas políticas que consideran inconsistentes.

4. Globalización e interdependencia económica
· Cuando una economía pequeña (i.e. que no tiene capacidad para afectar a las condiciones financieras a nivel global) se integra en los mercados internacionales de capitales, el resultado es que sus tipos de interés pasan a depender fundamentalmente de los tipos de interés internacionales.

· Este fenómeno supone un enorme desafío para las políticas económicas nacionales, pues la interdependencia económica implica que la política óptima estará necesariamente ligada a la política llevada a cabo en otros países por los efectos desbordamiento.

· De ahí que hayan surgido órganos de coordinación internacional de las políticas monetarias (p.ej. reunión anual de Jackson Hole de banqueros centrales, o el G20).

 3.2. Limitaciones de carácter específico

· Son las limitaciones que afectan específicamente a la política monetaria:

1. Inconsistencia dinámica.
· Una política económica es dinámicamente inconsistente cuando no es creíble, cuando se sabe que no es óptimo mantener en el tiempo la política anunciada, es decir, cuando se sabe que las autoridades romperán sus compromisos.

· El problema es que si los agentes perciben esa inconsistencia, anticiparán el cambio de la política y no tendrán en cuenta la política económica que saben que será modificada en el futuro, por lo que la política anunciada no creíble no producirá ningún efecto real.
· El concepto de inconsistencia temporal fue originalmente formulado por Kydland y Prescott en 1977. Analizaron el caso en que el banco central se comprometía a llevar a cabo una política monetaria encaminada a controlar la inflación, pero una vez fijadas las expectativas de los agentes (que han firmado contratos de trabajo con incrementos nulos de salario), el banco central tiene incentivos a incumplir su promesa (porque a esos salarios nominales fijados, una mayor inflación de la prevista reduce el salario real, disminuyendo el desempleo), por lo que aumenta la oferta monetaria. Pero los agentes, con HER, anticipan esta inconsistencia, por lo que la inflación se acelera en el presente (los agentes aumentan hoy sus reivindicaciones salariales, aumentarán los precios, etc.) sin que disminuya el desempleo.
· Posibles soluciones:
a. Reglas (Kydland y Prescott). Se trata de imponer al banco central una serie de reglas vinculantes (p.ej. crecimiento constante de la oferta monetaria, inflación constante, regla de Taylor –que calcula el tipo de interés nominal en función de la inflación y el output gap
–, etc.).

b. Prácticas reputacionales (Barro y Gordon, 1983). La creación de una reputación puede ser una forma de resolver el problema de la inconsistencia dinámica, dado que la relación entre la autoridad monetaria y los agentes puede ser vista como un juego repetido indefinidamente
. Una forma de ganar credibilidad es fijar un tipo de cambio fijo o un currency board.

c. Delegación (Rogoff, 1985). Consiste en delegar la política monetaria a una institución independiente del Gobierno. Ésta es, en general, la medida adoptada por los países de la OCDE: la delegación de la política monetaria en un banco central con relativa independencia.
2. Asimetría de la política monetaria (“teorema de la cuerda”).
· La política monetaria es más eficaz cuando es restrictiva que cuando es expansiva. En efecto, una disminución de la cantidad de dinero de la economía hace que las posibilidades de gasto del sector privado se vean reducidas. Sin embargo, cuando la política monetaria es expansiva no existen garantías de que el sector privado vaya a gastar más, pues depende, entre otras cosas, del multiplicador bancario (como ocurrió con la primera fase de la “barra libre de liquidez” del BCE, en la que la liquidez inyectada fue utilizada por los bancos para sanear sus balances, no para conceder más crédito).

3. Límites institucionales de los tipos de interés.
· Pese al efecto asimétrico anterior, la política monetaria restrictiva también tiene sus dificultades, ya que genera presiones sociales en contra:

a. Política fiscal restrictiva para compensar los mayores intereses de la deuda.

b. Empeoramiento de la distribución de la renta nacional, ya que si la mayor parte de los impuestos está soportada por las clases media y baja y la deuda pública está en manos de la clase alta, el aumento de los tipos de interés supondrá que la clase alta percibirá unos mayores intereses por la deuda que serán financiados por las clases media y baja.

c. Reducción del crecimiento económico por la caída de la inversión ante los mayores tipos y por la caída de las exportaciones netas ante la pérdida de competitividad (i.e. apreciación causada por la entrada de capitales en un sistema de tipos flexibles).
d. Dificultad de financiación para las pymes, que son las que, ante una subida del tipo de interés, tienen mayores dificultades para encontrar fuentes de financiación alternativas.

4. Cambios en la velocidad de circulación del dinero
.
· Para los neoclásicos y los monetaristas, la velocidad de circulación del dinero era estable y venía determinada por factores institucionales como las comunicaciones, las prácticas crediticias y los procesos tecnológicos. Esto permitía que la variación de la oferta monetaria se tradujera íntegramente en un incremento del nivel de precios (por la teoría cuantitativa del dinero, M·V = P·T).

· No obstante, en la actualidad el intenso proceso de innovación financiera ha provocado que V sea muy inestable en el corto plazo, lo que ha supuesto la pérdida de correlación directa entre la oferta monetaria y el nivel de precios, lo que, a su vez, conlleva mayores dificultades en el diseño y ejecución de la política monetaria.

5. Interrelación entre la política monetaria y la política fiscal (Aritmética Monetarista Desagradable, Sargent y Wallace 1981) (ver tema 29-A)
6. Tipo de cambio fijo.
· En un contexto de libre circulación de capitales, si una economía quiere mantener un tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria perderá la discrecionalidad sobre la política monetaria (“trinidad imposible” de Mundell).

 CONCLUSIONES
� En puridad, el tipo de interés que maneja la autoridad monetaria es el tipo de interés nominal a corto plazo, mientras que el que afecta a las decisiones de gasto de los agentes es el tipo de interés real a largo plazo. Pero la autoridad monetaria fija los tipos nominales a corto plazo incorporando las expectativas de inflación, por lo que, en la medida en que éstas sean acertadas, la autoridad monetaria estará influyendo sobre el tipo de interés real a corto plazo. Y como, según la teoría de la estructura temporal de los tipos de interés, los tipos de interés real a largo plazo son una media de los tipos de interés a corto plazo esperados en el futuro (más una prima de riesgo), menores tipos reales a corto plazo se traducen en menores tipos reales a largo plazo, que elevan la inversión y el consumo a crédito. 


� La política monetaria es una forma de intervención altamente tecnocrática y bastante apolítica (aunque hoy en día con la crisis ya no tanto). Si el banco central decide aumentar la oferta monetaria, simplemente tiene que comprar algunos títulos de deuda a bancos privados, aumentando la base monetaria.


En cambio, la política fiscal implica una participación mucho más profunda del sector público en la actividad: debe decidir qué proyectos realiza, dónde los lleva a cabo, con quién, etc.


Por tanto, los economistas con una inclinación al libre mercado suelen preferir el uso de la política monetaria, mientras que los economistas más intervencionistas apoyan un uso más activo de la política fiscal. Esta contraposición se refleja claramente en la oposición monetaristmo-keynesianismo.


� Y es que la existencia de los bancos es una respuesta racional del sistema económico ante la información asimétrica en el mercado de fondos prestables: el ahorrador no sabe a ciencia cierta cómo de arriesgado es el proyecto del inversor que le solicita dinero. Así, en este contexto de selección adversa, los bancos surgen como agentes capaces de evaluar mucho mejor el riesgo y rentabilidades asociados a los proyectos de inversión. Medidas que reduzcan la asimetría de información (p.ej. mayor cultura financiera por parte de los ahorradores, imposición legal de mayor transparencia –y responsabilidad– a los inversores que solicitan fondos, etc.), reducirán la necesidad de intermediación bancaria y permitirán un casamiento más automático y directo en la oferta y la demanda de fondos. 


� La aceptación de fricciones y rigideces es lo que explica que los agentes esperen con expectación los anuncios de política monetaria de los bancos centrales, pues en el corto plazo la política monetaria puede afectar a los niveles reales de actividad. 


� La regla de Taylor original (1993) es:


� EMBED Equation.3  ���


i es el tipo de interés nominal que controla la autoridad monetaria (en porcentaje).


r* es el tipo de interés real que pretende la autoridad monetaria (en EEUU, 2%).


y es el output gap, esto es, la desviación en porcentaje del PIB real con respecto al objetivo o tendencia (y = (Y – Y*)/Y*·100, donde Y es el PIB real observado e Y* es el PIB real en su tendencia).


π* es el objetivo de inflación (en porcentaje; en EEUU, 2%).


π  es la inflación observada. 


Clarida, Galí y Gertler (2000) especifican una regla de Taylor en función de las predicciones más que de las variables observadas. Al igual que Taylor, estos autores encuentran una importante respuesta de la Reserva Federal ante variaciones de la inflación, aunque en su especificación la Reserva Federal responde a la predicción de la inflación más que a la inflación contemporánea.


� Como ejemplo de reputación puede citarse la actuación del gobernador de la Reserva Federal de EEUU a principios de los 80, Paul Volcker, cuando, en un momento de alto paro e inflación, mostró su compromiso ineludible con la estabilidad de precios aumentando el tipo de interés a pesar de las presiones sociales y políticas.


� La velocidad del dinero se puede definir como el número de veces que el dinero cambia de manos en un período de tiempo.
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