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Los tipos bajos no
impulsan la inversion
productiva y
alimentan la
exuberancia de

los mercados. Quizds
es el momento de

cambiar la orientacién
las politicas
monetarias de los
bancos centrales”

LA PARADOJA
DE LOS TIPOS DE

INTERES

os paises desarrollados
viven una situacion que
se puede convertir en
crénica, de ahorro exce-
sivo en relacion a la dis-
posicion a invertir y de tipos de
interés reales excepcionalmen-
te bajos. ;Qué sentido tiene?
;Cuiles pueden ser las conse-
cuencias? Antes de la crisis fi-
nanciera del 2008, ya vivimos
un periodo prolongado de politi-
cas monetarias laxas, una per-
cepcion de inflacion controlada
y un exceso de ahorro global, ge-
nerado fundamentalmente en
los paises emergentes, con Chi-
na al frente. Después de un bre-
ve paréntesis de tipos altos, el
estallido de las burbujas finan-
ciera e inmobiliaria nos ha de-
vuelto en un mundo de tipos
reales inauditos, como se exami-
naen detalle en el Informe Men-
sual de La Caixa de este mes.

Ahora no solamente son muy
reducidos los tipos a corto (ne-
gativos, de hecho) sino que las
politicas monetarias no conven-
cionales han provocado la caida
y aplanamiento de toda la curva
de tipos. Ademas, los exceden-
tes de ahorro generados en los
paises emergentes con superd-
vit de cuenta corriente a duras
penas se han corregido,

Ciertamente, unos tipos rea-
les bajos hacen la vida mas sen-
cilla a los deudores, facilitan la
reduccion gradual de la deuday
tendrian que contribuir, en teo-
ria, al mantenimiento de la acti-
vidad econdmica. Pero ya se sa-
be, en economia no hay una fria
sin otro caliente: los tipos bajos
penalizan el ahorro y e pro-
longan demasiado tiempo, pue-
den impedir la reestructura-
cion de negocios que han deja-
do de ser viables,

En principio, los tipos reales
bajos tendrian que favorecer la
inversion y el consumo; pero
las empresas y los consumido-
res se mantienen a la expectati-
va, tanto en Europa como en
EE.UU., ante la falta de confian-
za sobre el futuro econémico.
Se prolonga, asi, la situacion de
crecimiento muy débil y, en el
caso de la eurozona, de rece-
sion provocada por la crisis de
la deuda soberana.

Hay muchos observadores
que argumentan que esta es
una tipica situacion keynesiana.
En la que la actuacion de los go-
biernos es el tinico resorte para
generar mas demanda agregada
y, asi, crecimiento. Entonces la
expansion generaria confianza,

arrastraria al sector privado, y asi
se resolveria la paradoja.

Quizas si. Pero el propio sector
publico en Occidente tiene altos
niveles de endeudamiento, supe-
riores al 100% del PIB en EE.UU.
y proximos al 90% en Europa. Es
verdad que los puede financiar a
tipos de interés excepcionalmen-
te reducidos pero eso es debido,
en parte, a la accion del propio
sector oficial, a través de los ban-
cos centrales, en los mercados fi-
nancieros. ;Pueden los paises de-
sarrollados salir de una situacion
de exceso de endeudamiento,
con mds endeudamiento? ;Cuan-
do , ademas, este endeudamiento
publico se sostiene gracias a la
creacion de nuevo dinero por par-
te de las autoridades monetarias?

Una minoria de analistas, que
no cree en la solucién keynesiana
para el actual periodo de rece-
sion y bajo crecimiento, argumen-
ta que, de hecho, la actual receta
de deuda piiblica en ascenso y fi-
nanciacion monetaria estd en la
raiz de la desconfianza de los in-
versores y los consumidores.
Creen que las actuales politicas
llevaran a un futuro inflacionario
o de mas presion impositiva con
el fin de hacer frente a los des-
equilibrios del sector publico que
se estdn gestando. Que la impa-
ciencia de los dirigentes politicos
delante de la larga duracién del

Los tipos bajos hacen
la vida mds sencilla a
los deudores y facilitan

la reduccién gradual
de la deuda...

... pero penalizan el
ahorro e impiden la
reestructuracion de
negocios que han
dejado de ser viables

proceso de desendeudamiento y
bajo crecimiento estd provocan-
do un hiperactivismo de las politi-
cas economicas de demanda, que
no solucionan los problemas ac-
tuales y son la semilla de dificulta-
des atin mas graves en el futuro.

Esta es la paradoja de los tipos
de interés: su bajo nivel penaliza
el ahorro pero no sirve para im-
pulsar la inversion productiva, Si
afiadimos que alimenta una exu-
berancia de los mercados finan-
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El BCE persigue dos objetivos: el de la politica

cieros, que se alejan de la econo-
mia real, y que los procesos de sa-
neamiento de balances estin ya
bastante adelantados, quizds ha
llegado el momento de cambiar
la orientacion de las politicas mo-
netarias no convencionales de
los principales bancos centrales.

El caso del BCE es, en este dile-
ma, muy especial. Es el (inico ban-
co central importante que tiene
yaen marcha una estrategia de sa-
lida de la politica monetaria no
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convencional, como se comprue-
ba con la evolucion de las devolu-
ciones anticipadas de préstamos
por parte de la banca europea.
Sin embargo, es el banco cen-
tral que, desgraciadamente, qui-
zas se vera obligado a seguir in-
terviniendo durante mds tiempo
con politicas poco ortodoxas.
Eso es asi porque su intervencion
persigue simultineamente dos
objetivos: el de politica moneta-
ria, para facilitar la salida de la re-
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cesion; y el de garantizar la inte-
gridad de la zona euro. En ausen-
cia durante los proximos meses
de avances sustanciales en la
construccion de la Unié Econd-
mica y Monetaria, y en especial
de la unién bancaria, el papel del
BCE seguira siendo critico con el
fin de asegurar que, a pesar de la
elevada fragmentacion de los
mercados financieros europeos,
no se pone en riesgo la estabili-
dad financiera de la zona euro.



