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La gran crisis financiera que es
tallo enel 2008 y cuyas secuelas
atn estamos padeciendo ha
provocado un animado debate
conceptual entre especialis
tanto en circulos académicos
como profesionales. Aunque
existe bastante acuerdo, a pos-
teriori, sobre la génesis de lacri-
sis, las discrepancias se centran
en el diagndstico de los males
que aquejan hoy a las econo-
mias desarrolladas. Se trata,
ademas, de una contienda que
no es solo tedrica, ya que tiene
sureflejo en las politicas econ6-
micas que plantean los princi-
pales gobiernos.

Una muestra singular de la
importancia de las discre-
pancias nos la ofrecen dos ins-
tituciones internacionales de
primer nivel: el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) y el
Banco de Pagos Internaciona-
les (BP1), el banco central de los

bancos centrales, radicado en Ba-
silea. Aunque comparten algunos
puntos de vista, como la necesidad
de serias reformas estructurales
en muchas economias avanzadas,
los desacuerdos son muy rele-
vantes en dos temas cruciales para
la politica economica en el mo-
mento actual.

En primer lugar, el diagnéstico
de las causas por las que la recupe-
racion estd siendo comparativa-
mente débil en muchos paises des-
arrollados. Para el BPI esta atonia
tiene su raiz en la naturaleza de la
crisis, provocada por un exceso de
endeudamiento. Tras el estallido
delasburbujas financieras e inmo-
biliarias, el deterioro de los balan-
ces de muchos agentes economi-
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cos fue enorme, provocando un
lastre significativo en su capaci-
dad de gastoy, por tanto, de impul-
so al ritmo de actividad economi-
ca.Parael BPI ellento crecimiento
registrado es en gran parte conse-
cuencia de la necesidad de resta-
blecer el equilibrio financiero de
familias, empresas y gobiernos.
Un periodo de frugalidad que es
necesario para absorber los exce-
sos de deuda generados en la ex-
pansion.

El FMI comulga sélo parcial-
mente con esta vision y argumenta
queelcrecimientodébil delaseco-
nomias se debe fundamentalmen-
te a una insuficiencia global de la
demandaagregada (consumoein-
version, publicos y privados), que
debe ser combatida por todos los
medios al alcance de la politica
econdmica, ya que podria condu-
ciral mundo a unasituacion defla-
cionaria. De ahi que el Fondo pro-
ponga fuertes impulsos moneta-
rios, y también presupuestarios en
aquellos paises con una situacion
fiscal no critica como, entre otros,
Estados Unidos, Alemania y el
Reino Unido.

Un segundo punto de serio des-
acuerdo es la evaluacion de los vo-
limenes actuales de deuda publi-
ca en el mundo desarrollado y de
los niveles de los tipos de interés a
largo plazo.

El FMI considera que los bajos
tipos de interés a largo muestran
quelosagentes econémicos tienen
expectativas muy negativas sobre
el crecimiento de las economias
durante bastantes afios. Porello, y
en consonancia con su vision de
falta de demanda a corto plazo,
desde el Fondo se argumenta que
los bajos costes de financiacion

deben ser aprovechados ahora pa-
ra relanzar la inversion puiblica en
programas de infraestructuras, y
contribuir asi no s6lo a mejorar la
actividad a corto, sino también el
crecimiento potencial, a largo pla-
zo. Al Fondo no le preocupan mu-
cho los niveles de deuda publica.
Su argumento es que lo prioritario
es alcanzar tasas de crecimiento
precrisis, ya que de este modo se
conseguira mantener bajo control
los ratios de endeudamiento.

Para el BPI los niveles de deuda
son excesivamente altos. Consti-
tuyen un riesgo para las econo-
mias si los tipos de interés suben,
limitan la capacidad de maniobra
de los presupuestos como herra-
mienta anticiclica y afectan nega-
tivamente a la iniciativa del sector
privado. El BPI no cree que un
problema de deuda excesiva pue-
da solucionarse incurriendo en
mads deuda. Para los analistas de
Basilea los tipos a largo plazo muy
bajos noson unaoportunidad para
endeudarse ain mds, sino una
anomalia que debe corregirse.
Son, en definitiva, el reflejo de mu-
chos afios de politicas monetarias
demasiado laxas, que han acabado

El Banco Internacional
de Pagos no cree que

un problema de deuda
excesiva pueda
solucionarse incurriendo
en mas deuda”
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llevando, primero los tipos de in-
terés a corto plazo cerca del 0%, y
posteriormente también los tipos
alargo, atravésdelascompras ma-
sivas de bonos publicos por los
bancos centrales. Para el BPI lain-
tervencion monetaria muy agresi-
va tuvo sentido en los momentos
de urgencia, como provision de li-
quidez de emergencia ante el co-
lapso del sistema financiero, pero
su prolongacion en el tiempo lejos
de solucionar los problemas, los
estd agudizando.

Sea cual sea el resultado de este
debate analitico, no deja de ser
sorprendente que una variable
clave en toda recuperacion econo-
mica, como es la inversion priva-
da, hayatenidoun comportamien-
totan pobre, apesar de un entorno
de condiciones de financiacion,
actuales y esperadas, extraordina-
riamente favorables.

Algo no ha funcionado en la es-
trategia de tipos muy bajos duran-
te tanto tiempo, puesto que, en lu-
gardeestimularlainversiénenac-
tivos reales, ha provocado una
situacion financiera de holgada li-
quidez que ha propiciado o bien la
inversion financieraalabisqueda
de plusvalias en nuevas burbujas
de activos financieros, o la recom-
posicion de los balances de las em-
presas, con la recompra de ac-
ciones para distribuir dividendos
a los accionistas, y el consiguiente
aumento del apalancamiento em-
presarial.

Sera cuestion, por tanto, de se-
guir de cerca las advertencias del
banco de Basilea, una de las pocas
instituciones internacionales que
ya alert6 también en su dia de los
excesos monetarios que llevarona
ladebacle del 2008.




