AHORA | 11 |12 -18 DE FEBRERO DE 2016

ECONOMIA

Operadores enlaBolsade Nueva York. SPENCERPLATT / GETTY IMAGES

La economia real y
el desvanecimiento de
la esperanza financiera

Pese alos estimulos monetarios, la economia mundial crece menos
que antes de la crisis yla inflacion amenaza con mutar en deflacion

CARLOS ARENILLAS

e suponia que las
cosas no iban a
ser asi. Se espera-
ba que después de
8 afios de doloro-
sa digestion de la
crisis, la economia
global creceria impulsada sobre
todo por unas politicas monetarias
excepcionales. Pero parece que las
cosas se estan torciendo y que los
problemas regresan, si es que se
fueron.

Politicas excepcionales

Desde que Lehman Brothers que-
bré en 2008, los bancos centrales
han inyectado més de 12 billones
de dolares en el sistema financie-
ro (aproximadamente el 12% del
PIB mundial) mediante el llama-
do quantitative easing (expansion
cuantitativa) o QE, esto es, la com-
prade activos financieros median-
te dinero nuevo creado por el pro-
pio banco central. Los estimulos
monetarios no se han limitado al
QE, también se han aplicado tipos
de interés cada vez menores, has-
ta del 0%, e incluso negativos. Los
tipos de interés nunca han estado
tan bajos durante tanto tiempo y
menos aun en valores negativos.
Estas politicas monetarias excep-
cionales se pusieron en practica
parahacer subir el precio de los ac-
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tivos financieros, con la esperan-
za de que eso estimularia un creci-
miento econémico masrapido,una
inflacién mayory suavizaria el pro-
blema de los altos niveles de deu-
da. Los estimulos monetarios llega-
rian alaeconomia a través de tres
circuitos. Primero, unos precios
mas altos de los activos financie-
ros animarian alas empresas acap-
tar capital para invertir. En segun-
do lugar, los hogares se sentirian
mas ricos y menos agobiados por
sus deudas y aumentarian su gasto.
En tercer lugar, los precios més al-
tos delos activos y unos bajos tipos
de interés reducirian los riesgos de
quiebras y ejecuciones hipoteca-
rias,lo que animaria al sistemaban-
carioavolver a prestar.

Pero habia otro cuarto circuito
del que los bancos centrales pro-
curan no hablar, el que tenia como
efecto depreciar las monedas. Nin-
glin banquero central quiere ser
acusado de participar en una “gue-
rra de divisas”. Pero, aunque apro-
ximadamente tres quintas partes
de la economia mundial han inten-
tado devaluar contra las otras dos
en los ultimos afos, hay poca evi-
dencia de que esto haya funciona-
do: el dolar, lalibra esterlina, el yen
y el euro se depreciaron con fuer-
za durante sus respectivas fases de
QE, pero lainflacién en los respec-
tivos paises es inexistente. Ade-
mas, la carrera por devaluar la pro-
pia moneda para ganar competiti-
vidad y una cuota mayor de la de-
manda mundial no puede ser in-
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definida, y menos practicada por
muchos paises al mismo tiempo. El
mundo en su conjunto no se puede
devaluar contra simismo.
Labuena noticia sobre el resul-
tado de los estimulos monetarios,
afirman losresponsables de bancos
centralesydelapoliticaecon6mica,
es que propiciaron la recuperacion
y que sin ellos el mundo se habria
precipitado desdela GranRecesion
auna segunda Gran Depresion. Es
posible, aunque obviamente nun-
capodra ser demostrado. Y es cier-
to que las pérdidas econémicas, so-
ciales y financieras de los tltimos
afos,aunsiendograndes, sonrelati-
vamente pequeas en comparacion
con las experimentadas en la déca-
dadelos afos 30 del siglo pasado.

Ladeudapublicay
privada equivale al
286% del PIB mundial y
es un problema mayor
que antes de la crisis

El nuevo protagonismo
de los bancos centrales
no ha ido acompanado
de un aumento de la
discusion publica

La mala noticia es que los cir-
cuitos por los que se suponia que
el estimulo monetario actuaria no
han funcionado bien. Aunque los
bancos centrales lograron empujar
al alza los precios de los activos, el
efecto de estos aumentos sobre el
crecimiento econémico y la infla-
ci6én ha resultado ser mucho mas
débil delo que se suponia. Después
delacrisis, las tasas medias de cre-
cimiento del PIB mundial han sido
mas bajas que antes de ella, y la in-
flacién, mas que aumentar, haame-
nazado con frecuencia con mutar
en deflacién. Muchas empresas
han preferido recomprar susaccio-
nesenvezdeinvertir. Elcréditoyel
consumo siguen débiles. Y, a pesar
de todo lo hablado sobre el desen-
deudamiento, la deuda (ptblica y
privada) alcanza cifras equivalen-
tes al 286% del PIB mundial y esun
problema atin mayor de lo que era
enlavisperadela crisis de 2008.

Efectos secundarios

Ademas de este rapido y mediocre
balance de las politicas monetarias
de los tltimos afios, conviene no ol-
vidar que los estimulos monetarios
tienen también efectos secunda-
rios nada tranquilizadores. Los tipos
muy bajos —del 0% e incluso nega-
tivos— han creado un problema pa-
ralosahorradores entodo el mundo.
Los fondos de pensiones tienen pro-
blemas para lograr los rendimientos
que necesitan generar para atender
sus compromisos. Es posible que los
exiguos tipos de interés y las rondas
de QE hayan generado precios exce-
sivamente generosos —algunos ha-
blan de burbujas— en acciones, bo-
nos, inmuebles y otros activos. Y los
tipos nominales negativos suponen
una amenaza para el funcionamien-
to correcto del sistema financiero, al
menos del que hemos conocido has-
taahora. Por dltimo, no sonpocoslos
que aducen que las politicas mone-
tarias excepcionales estan detras del
aumento deladesigualdad.

El protagonismo creciente de los
bancos centrales en los mercados y
laseconomiasempiezaaser masque
considerable, y sorprende que es-
te nuevo papel no haya ido acompa-
fiado de un nivel de discusion publi-
caacorde alaimportanciadel tema.

El problema de la deuda no solo
no se ha resuelto sino que se ha ex-
pandido geograficamente. En el pe-
riodo inmediatamente posteriorala
crisis financiera, cuando los dolares
parecian caer del cielo sobre el siste-
mafinanciero,mucho dinero se diri-
gi6 raudo hacia los mercados emer-
gentes. Elimpresionante crecimien-
to de las infraestructuras en China,
financiado con cifras enormes de
deuda, impulsé temporalmente los
precios de las materias primas. Los
paises emergentes productores de
estas vieron aumentar sus ingresos
por exportaciones, lo que les facili-
té pedir prestado e importar mas sin
preocuparse demasiado delasrefor-
mas que necesitan paraaumentar su
productividad y competitividad.

Durante 2015 ocurrieron cosas
que parecendarungiroapeoral pa-
norama econdmico global. China
havisto como sus altas tasas de cre-
cimiento han comenzado a desace-
lerarse, la politica monetaria de Es-
tados Unidos ha dejado de ser tan
expansivay el derrumbe de los pre-
cios delas materias primas ha pues-
to de manifiesto las debilidades

subyacentes, que en algunos casos
(como en Brasil o Rusia) han aca-
rreado una profunda recesién. El
crecimiento del comercio mundial
se ha desacelerado en el iltimo afio
yelmundodesarrollado estaddescu-
briendo que, independientemente
de los beneficios que para los con-
sumidoresy las empresas no petro-
leras pudieran derivarse de los ba-
jos precios del petrdleo, su creci-
miento econémico también se mo-
dera por la caida de sus exportacio-
nes, consecuencia del menor cre-
cimiento en los paises emergentes.
El exceso de deuda estuvo en
el origen de la crisis financiera de
2008 y es un problema que no ha
desaparecido. Peor atn: en la me-
dida en que los precios de las ma-
terias primas estdn sefialando ten-
dencias deflacionarias enlaecono-
miamundial, el problemadeladeu-
da podria empeorar en términos
reales, a pesar de los experimentos
para situar las tasas de interés no-
minales por debajo del 0%, lo que
ha provocado que mas de 5 billo-
nes de bonos publicos tengan hoy
en dia rentabilidades negativas en
elmundo. Ahora mismo casiel 25%
del PIBmundial se produce en eco-
nomias con bancos centrales que
tienen tipos de interés negativos.

Secierralabrecha

Es en este contexto en el que deben
analizarse las turbulencias finan-
cieras ocurridas desde el comienzo
del ano. Muchos analistas y medios
de comunicacién hablan de un mo-
mento de panico en los mercados
mas que deunarevaluaciénracional
delarealidad econémicay financie-
ra. Perolas condiciones paralos epi-
sodios de panico e inestabilidad fi-
nanciera ya estaban presentes des-
de hace tiempo. Los fuertes estimu-
los monetarios de los dltimos afios
habian generado una creciente bre-
cha entre la “esperanza financiera”
quereflejabanlos mercadosylarea-
lidad econémica. En algiin momen-
to, como siempre ocurre, esa bre-
cha tender a cerrase. Los optimis-
tas pensaban que este ajuste entre
realidad financiera y econdmica se
produciria a través de crecimientos
sostenidos de laeconomiaylainfla-
cién.Laeconomiareal seacercariaa
la financiera. Sin embargo, el creci-
miento y lainflacién se han desace-
lerado a nivel mundial. Con un pa-
norama econdmico mas sombrio, la
“esperanza financiera” se desvane-
cerapido. Y comolostipos estan to-
cando fondo,losbancos centralesya
notienen el mismo poder paracam-
biar el estado de dnimo de los mer-
cados. Los estimulos financieros pa-
recenhaber llegado a su limite.

Las politicas monetarias han da-
do un tiempo extra a los responsa-
bles de las politicas econémicas pa-
rarealizar reformas en la economia
y en el sistema financiero que per-
mitieran lograr un crecimiento méas
solido y equilibrado. Parece que ese
precioso tiempo no se haaprovecha-
do. Tal vez se descubra que aumen-
tar el precio de los activos financie-
roscomo principal y casiunicamedi-
daparaestimular el crecimientoeco-
némico puede terminar enlagrimas.

Carlos Arenillaseseconomista, exvi-
cepresidentedela CNMVypresiden-
tede Equilibria Investments
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