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La teoria econdmica convencional ha sido expuesta una vez mas como un gran depdsito de
fantasias. Sélo que esta vez la tarea de correr el velo de mentiras le correspondié nada mas
y nada menos que al banco central de Alemania, el Deutsche Bundesbank.

En su informe del mes de abril pasado, el Bundesbank comenta que a pesar de la politica
monetaria expansiva aplicada por el Banco Central Europeo (BCE) en respuesta a la crisis
econdmica y financiera, la masa monetaria amplia, conocida en la jerga del mundo bancario
como M3, sélo crecié moderadamente en 2015 y 2016. Habria que afadir que entre 2009 y
2014 el crecimiento de esta medida de masa monetaria en circulacién fue insignificante.

Esto significa que la inyeccion de liquidez que realizé el BCE para reactivar el crédito
bancario a través de su politica de tasa de interés cero no ha servido para reactivar el
crédito bancario hacia la economia real. Recordemos que el BCE presta a los bancos a una
tasa de cero por ciento y les cobra apenas 0.4 por ciento por el exceso de sus reservas.
Ademas, el BCE ha aplicado a partir de 2012 una politica de operaciones de financiamiento
de largo plazo, compra de activos y operaciones monetarias en el mercado secundario.
Como resultado de esta combinacién de politicas las reservas de los bancos en la eurozona
han crecido de manera importante. Pero todo esto simple y sencillamente no se ha
traducido en una expansion del crédito bancario, como lo revela el débil crecimiento del
agregado monetario M3.

El informe del Bundesbank indica con toda claridad que esta discrepancia entre el
crecimiento de las reservas de los bancos y el cuasi-estancamiento del crédito se debe a
que la mayor parte de la oferta monetaria se integra por la creacion monetaria a través de
transacciones entre bancos y sus clientes. Cuando un banco otorga un crédito, acredita el
monto en la cuenta del cliente como si fuera un depésito a vista. Esta es la esencia de las
operaciones de creacién monetaria. Y lo mas sobresaliente del informe del Bundesbank es
que explicitamente reconoce que esto refuta la concepcién popular equivocada de que los
bancos actuan como simples intermediarios al momento de otorgar un crédito (es decir, la
idea de que los bancos solamente pueden otorgar créditos usando los fondos que les han
sido depositados previamente). Por la misma razon, concluye el informe, el exceso de
reservas no es una precondicién para que un banco conceda un préstamo.

Por lo tanto, la visién convencional que aln tiene la mayoria de los bancos centrales en el
mundo, y que sigue siendo material estandar en los cursos de economia de la gran mayoria
de las universidades, esta equivocada. No es la primera vez que los economistas que
trabajan en un banco central se lanzan contra uno de los pilares dogmaticos de la teoria
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macroecondmica convencional. En 2015 el Banco de Inglaterra publicé un documento de
trabajo cuyo titulo dice todo: Los bancos no son intermediarios de fondos prestables.

Pero aunque su enfrentamiento con la realidad le es negativo, la ortodoxia se resiste a
morir. Sus principales componentes son dos ideas falsas. Primero, en la economia existe un
mercado de fondos prestables en el que ahorradores y demandantes de capitales se
encuentran. En ese mercado se determina la tasa de interés, que seria algo asi como el
precio que iguala la oferta y demanda de fondos prestables. Segundo, existe también un
mecanismo que se denomina el multiplicador bancario y que se supone explica la forma en
que se multiplica el crédito. La idea central es que cuando los bancos tienen mayores
reservas pueden otorgar mas crédito. Esa creencia fue desmentida por tres economistas de
la Reserva federal de Nueva York en 2008 (Keister, Martin y McAndrews) en un documento
que también lleva un titulo revelador: El divorcio del dinero con la politica monetaria.

Esos pilares de la ideologia macroecondémica neocldsica sélo son producto del afan de cuidar
un proyecto de economia politica que ha sido devastador. Ni los bancos necesitan depoésitos
previos para otorgar un préstamo, ni necesitan reservas para reactivar el crédito. Por cierto,
de aqui se desprende algo muy importante: la creacién de dinero de alto poder por parte del
banco central no necesariamente provoca inflacién.

Quizas lo mas significativo del nuevo informe del Bundesbank es que la critica a la ortodoxia
proviene de una institucién que se ha caracterizado por ser uno de los mds decididos
defensores de la dogmatica neoliberal en materia de politica monetaria (y fiscal). El banco
central aleman ha mantenido una postura critica frente a la politica monetaria expansiva del
BCE. Pero como no parece que Mario Draghi, el actual director del BCE, se deje presionar
por el Bundesbank, es posible que se haya optado por una tactica novedosa para este
debate entre neoliberales. Al parecer, en esa nueva tactica todo se vale, incluso arremeter
contra los dogmas que sélo sirven para brindar protecciéon ideolégica a los fanaticos del
mundo neoliberal.
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