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Los agregados monetarios

como indicadores

adelantados
Se ha generalizado la previsión de que la

economía mundial crecerá en 2013 a ma-

yor tasa que en 2012, gracias, entre otras

causas, a una reactivación de la UME en

la segunda mitad del año. Pero para de-

fender este escenario es necesario encon-

trar indicadores adelantados que lo

avalen. Entre los más tradicionales están

los índices de sentimiento empresarial

que, efectivamente, tras la caída del pa-

sado verano (asociada a los momentos de

máxima tensión en la crisis de deuda del

Área euro) han rebotado de forma más o

menos intensa. Y entre los más novedo-

sos, no tanto por su capacidad predictiva

histórica sino porque hasta ahora no ha-

bían dado señales positivas, los agrega-

dos monetarios. La M3 en la UME o la M2

en EEUU (la Fed no publica la M3 desde

marzo de 2006) avanzan ya a tasas cerca-

nas al 4,0% y al 7,0%, respectivamente.

De esta forma, el importante aumento de

la base monetaria aplicado por el BCE y

la Reserva Federal en meses anteriores

estaría comenzando a filtrarse hacia la

“economía real”. La estabilización de los

multiplicadores monetarios, tras su in-

tensa caída durante la crisis financie-

ra, está permitiendo este crecimiento

de las “M”, que está siendo utilizado

por los más ortodoxos para pedir no

sólo el fin de la política monetaria no

convencional, sino el inicio de la estrate-

gia de salida. 

La inflación, ya se sabe, es un fenó-

meno monetario. Pero creemos que la

evidencia de años recientes sirve para re-

lativizar esos potenciales riesgos para la

estabilidad de los precios. El crecimiento

de la M3 claramente por encima del ni-

vel de referencia (recordemos, no objeti-

vo1 ) del 4,5% durante 2002 y 2007 fue

compatible con un avance del IPCA del

2%. Es abundante la literatura que de-

muestra que los vínculos entre inflación

y agregados monetarios se han debilita-

do. Y más en una posición cíclica como la

actual en la que las elevadas tasas de des-

empleo, las ganancias de productividad,

la menor capacidad de fijación de precios

de las empresas, etc. contienen cualquier

tendencia al alza en los precios al consu-

mo (al menos, en los países más desarro-

llados).

No nos alarmemos por el repunte de

los agregados monetarios y confiemos en

que los bancos centrales más sensibles a

los riesgos inflacionistas sigan centrados

en el verdadero problema, el crecimien-

to. Y, en este sentido, utilicemos otra
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de las informaciones que aportan los agregados

monetarios, en concreto sus contrapartidas y más

especialmente el crédito. En el caso de la UME, es

el crédito al sector privado. Si el crecimiento de

la M3 en 2002-2007 no sirvió para anticipar re-

puntes de la tasa de inflación, el avance del cré-

dito (+10%) sí tuvo capacidad explicativa del

crecimiento del PIB. Así, del reciente crecimiento

de la M3 recomendamos analizar lo que está suce-

diendo con el crédito, y las señales todavía no son

positivas. El balance interanual es una caída del or-

den del 1%, con un ligero comportamiento dispar: -

2,5% en empresas y +0,5% en hogares (a su vez, -4,5%

para consumo y +1,2% hipotecario). En conclusión, el

repunte de los agregados monetarios no debe alamar

sobre presiones inflacionistas y todavía aporta seña-

les débiles sobre una reactivación económica en la

UME ::

1 Para más información sobre la política monetaria del BCE (objetivos, instrumentación, medidas no convencionales durante la crisis, etc.) puede consultar la “Guía del Sistema

Financiero español” (6ª edición), capítulo 7, (Afi- D. Manzano y F.J. Valero, directores) patrocinada por FUNCAS.

Evolución de la base monetaria
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Crecimiento de la M3 e inflación en la UME
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