PREFACIO
A LA SEPTIMA EDICION

A punto de cumplirse veintidés afios desde que Dinero, crédito bancario y ciclos
econdmicos fuera publicado por primera vez, presentamos al mundo académi-
co e investigador, asi como a los estudiantes universitarios y al ptblico en ge-
neral, esta su séptima edicién completamente revisada. A efectos de facilitar
las citas y referencias que de forma creciente vienen haciendo los estudiosos
de este libro hemos procurado mantener la paginacién, y ello a pesar de las
diversas mejoras y modificaciones (asi como nueva bibliografia) que, aunque
no muy numerosas, hemos considerado conveniente afiadir.

La evolucién de los acontecimientos econémicos desde la anterior edicién
aparecida en 2016 ha continuado protagonizada por las politicas monetarias
ultralaxas orquestadas por los diferentes bancos centrales y, en concreto, por
el Banco Central Europeo. Este tltimo, a partir del verano de 2019, y en un
contexto de fuertes enfrentamientos en su consejo de gobierno, no solo termi-
né acentuando su politica de tipos de interés negativos sino que, ademas,
reintrodujo el programa de compra de bonos soberanos y deuda corporativa
so pretexto de que atin permanecia latente un alto nivel de incertidumbre. El
resultado de todas estas decisiones monetarias ha impactado muy negativamen-
te en las economias de la eurozona. En efecto, no solo se han detenido todas las
reformas estructurales que son imprescindibles y estaban pendientes, sino que
ademas, el creciente intervencionismo gubernamental ha inducido un claro
proceso de aletargamiento econémico y social, que he estudiado con detalle en
mi articulo sobre la «La japonizaciéon de la Unién Europea».!

Sobre esta preocupante situacion se ha superpuesto la grave pandemia de
Covid-19 que, procedente de China, se ha extendido por todo el mundo a par-
tir del primer trimestre de 2020, y frente a la que los diferentes gobiernos han
reaccionado paralizando por decreto la mayor parte de las actividades econ6-
micas y confinando coactivamente a su poblacién durante un periodo de varios
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meses. Es claro que aunque, en el momento de escribir estas lineas, se hable
por doquier de la necesidad de «reconstruir» nuestras economias, lo cierto es
que no es preciso reconstruir nada. Nuestras empresas, instalaciones, fabricas
y equipo capital estdn ahi y permanecen intactos, solo pendientes para ser de
nuevo puestos en funcionamiento por una clase empresarial dindmica e inno-
vadora que, en un entorno de libertad, bajos impuestos y confianza recupera-
da, pueda de nuevo dedicar todo su esfuerzo e ingenio a detectar y satisfacer
las necesidades a corto, medio y largo plazo de toda la poblacién. Aunque to-
davia es muy pronto para conocer la evolucién concreta de la préxima recupe-
raciéon econémica, el caso es que no existen indicios de que se haya producido
una modificacién significativa en la tasa social de preferencia temporal que
pudiera obligar, tal y como se explica en este libro, a efectuar cambios genera-
lizados en la estructura productiva de bienes de capital. Y salvo algunos secto-
res especificos mas vulnerables a posibles cambios de hédbito social que pudie-
ran consolidarse, como son los de turismo, transporte, hosteleria y espectaculos,
es muy posible que no sea necesario acometer reestructuraciones més doloro-
sas y duraderas, como las que son propias de las fases del ciclo posteriores a
una expansion crediticia y que también estudiamos con detalle en este libro.
Por todo ello, sin duda alguna, el riesgo mas grave en los actuales momentos
es que se pretenda paliar la situaciéon postpandémica con nuevas dosis de ex-
pansién monetaria, gasto gubernamental e intervencionismo econémico que
haran mas dolorosa y duradera la recuperacién si es que no la detienen del todo,
o incluso generen, una vez superado el natural incremento de incertidumbre y
demanda monetaria propios de los actuales momentos, un grave proceso
acumulativo de recesién inflacionaria, como no se ha experimentado en
el mundo desde los afios setenta del siglo pasado.

En todo caso nuestra mayor esperanza es que el instrumental analitico y las
ensefianzas contenidas en el presente libro sean de utilidad para que sus lecto-
res puedan comprender mejor los acontecimientos econdémicos que les rodean
y los perniciosos efectos de las politicas que se estdn desarrollando con el pre-
texto de hacer frente a los desafios que nos acechan.

Formentor, sibado 25 de julio de 2020
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