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La espiral de
deudaylaFed

ranscurridos ya siete afos desde

elestallidodelacrisisfinanciera,

los niveles de deuda global con-

tindan en aumento. Entre el afio
2009 y el 2014, el endeudamiento paso de
un 269% a un 290% del PIB. Las conse-
cuencias de este crecimiento de la deuda
para la economia internacional estin ro-
deadas de incognitas.

En el centro del debate esté la relacion
entre estos crecientes niveles de deuda y
los tipos de interés en minimos que esta-
mos experimentando. El efecto de unos ti-
pos bajos en la tendencia a endeudarse es
intuitivoyencajademaneraclaraen la teo-
ria economica y financiera mas elemental.

Sin embargo, la teoria vy el sentido co-
mun también prescriben que conforme el
nivel de deuda aumenta los acreedores
tenderan a albergar dudas sobre la solven-
cia de los deudores de tal modo que, para
resarcirse de posibles impagos, exigirin
unos tipos de interés mas elevados.

Si este mecanismo natural de ajuste no
esta funcionando es porque las interven-
ciones de la politica monetaria no lo han
permitidoy, en la practica, han conllevado
que la elevada deuda provoque también
los tipos bajos y, de hecho, los perpetiie en
unaespiral que no parece tener fin.

Lareaccion de la politica monetaria ba-
jando tipos cuando la economia entra en
recesion es comprensible. Conlabajadade
tipos se reduce la carga de la deuda de los
agentes economicos y se atenta la dureza
delarecesion. La presién politica paraim-
pedir quiebras generalizadas en el caso de
la deuda privada es logica. También se
comprende que se quiera aliviar el impac-
to sobre los presupuestos en el caso de la
deudapublica.

Sin embargo, la economiaoccidental lle-
va ya demasiado tiempo inmersa en una
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estratagema monetaria que ha acabado
siendo adictiva. Los sucesivos rescates de
la economia por parte de las autoridades
monetarias han conducido a los tipos de
interés a niveles peligrosamente bajos. Y
naturalmente esta politica no ha propicia-
dolaestabilizacién de losniveles de deuda.
Mas bien lo contrario pues es la propia
compra de bonos por parte de los bancos
centrales laqueimpide quelostipos alargo
suban y reflejen el creciente riesgo asocia-
doalosaltosniveles de deuda.

Llegados a este punto es perentorio ini-
ciar una normalizacion de la politica mo-
netaria y es responsabilidad del principal
banco central del mundo, la Reserva Fede-
ral estadounidense, liderar este proceso.
Su situacién econdmica se lo permite. Es-
tos tltimos dias analistas significados co-
mo Larry Summers y Martin Wolf adver-
tian, una vez mds, del riesgo que un au-
mento de tipos conduzca a los EE.UU. a
unanueva recesion. Esta es, por desgracia,
unareaccionbienconocida. Comoencual-
quier adiccion, lo habitual es pensar siem-
pre que se puede dejar “mafiana”. Sin em-
bargo, cuantoantesseretireel alcoholdela
fiesta, menor vaaser lainevitable resaca.




