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Las autoridades monetarias vuelven a enfrentarse al dilema de cémo responder a
un shock (guerra en Oriente Medio) a la vez inflacionista y contractivo sobre la
actividad. La dltima vez que tuvieron que afrontarlo (2021) erraron de forma
mayuscula, al menos en Occidente. Lo hicieron en favor de mantener una
situacion monetaria demasiado laxa, en lo que viene siendo una constante, como
poco, desde la Gran Recesion de 2008. Enfrentados en esos afios, y con
reiteracion desde entonces, a su condicion de ser los Unicos actores capaces de
revertir una situacion economica desfavorable, los Bancos Centrales han venido
mostrando durante mas de década y media una clara asimetria al objeto de
sostener crecimiento y empleo a corto plazo e ignorando los problemas que esa
politica de extrema laxitud monetaria conlleva.

Con esos costes siendo cada vez mas evidentes, y con una percepcion
preocupante de que las autoridades monetarias estan ejerciendo también de
colchones fiscales, las reglas del juego que se han venido aplicando en este
periodo deben cambiar, por el bien de los equilibrios macroeconémicos, del
adecuado funcionamiento de los mercados financieros y de la propia credibilidad
de los Bancos Centrales. La implementacion de las reformas estructurales
siempre aplazadas, una politica fiscal mds responsable y la nueva revolucion
tecnoldgica deben sustituir al dinero abundante y barato como fundamentos del
crecimiento econémico. Cuanto antes, mejor.
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La situacion que se esta viviendo en el Golfo Pérsico, particularmente en el Estrecho de
Ormuz, vuelve a situar a los Bancos Centrales ante un viejo dilema, siempre complejo
de resolver: una perturbacion de oferta que penaliza el crecimiento econémico
(exigiendo una expansién monetaria) pero, a la vez, genera presiones inflacionistas
(requiriendo una politica restrictiva). Como bien sefialaba al inicio del conflicto Christine
Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo, las autoridades monetarias podran
mantenerse a la espera siempre que el conflicto sea breve y no altere de forma muy
notable los precios de la energia; si estos crecen mucho, aunque no de manera
prolongada, el discurso tendra que endurecerse, y se debera acompafiar de alguna
subida de tipos de interés (escenario actual); si el shock energético es no solo intenso
sino largo, los Bancos Centrales tendran que adoptar una posiciéon mas restrictiva, para
evitar el enquistamiento de la inflacion mediante efectos de segunda ronda, con una
traslacion entre los precios de los factores (incluyendo los salarios) y los precios de
bienes y servicios que se realimente y provoque serios problemas a medio plazo.

Este enfoque es el correcto... pero no el que las autoridades monetarias exhibieron la
ultima vez que se enfrentaron a esta disyuntiva. Aparentemente, las lecciones de la
escalada inflacionista de los afios setenta del pasado siglo ya se habian olvidado. Asi,
en una interpretacion muy desafortunada de las implicaciones de los acontecimientos
vividos entre 2020 y 2022 (pandemia derivada de la COVID-19, invasion de Ucrania y
politicas ultraexpansivas de respuesta a estos shocks), los Bancos Centrales
occidentales (no asi los de bastantes paises emergentes, que endurecieron antes sus
politicas monetarias) consideraron que se trataba de un problema de oferta de corto
plazo. En realidad, ni las dificultades de produccion y suministro se podian resolver en
un breve periodo, ni tenia sentido ignorar las presiones por el lado de la demanda
derivadas de esas mismas politicas y del ahorro acumulado (tanto voluntario como
forzoso) en los momentos mas duros de la pandemia.

Esa deficiente lectura de la realidad conllevé un ostensible retraso en el inicio de las
subidas de los tipos de interés, necesario para evitar el enquistamiento de la inflacién.
Pese a la intensidad de ese ciclo de ascensos de tipos una vez iniciado, las tasas de
inflacion medias del quinquenio 2021-2025 (véase el grafico 1) han sido muy superiores
al 2% de aumento anual de los precios que tiende a definirse como “estabilidad” de los
mismos, y alrededor del cual se situa el objetivo de inflacion de los Bancos Centrales
occidentales.
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Gréfico 1]
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del Banco de Pagos de Basilea (BIS)

Es cierto, como revela el mismo grafico 1, que en el afio 2025 las tasas medias de
inflacién han retornado en la mayor parte de las economias occidentales (no en todas)
a cifras cercanas a o ya plenamente propias del mencionado objetivo. No obstante, el
incumplimiento del mismo durante estos cinco afios ha sido la norma (con la excepcién
de Suiza), y eso donde no ha tenido cardcter casi permanente, como revela el grafico 2.

Gréfico 2|
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M4ds importante, en especial para la desafeccion de los ciudadanos (y, segun todas las
encuestas, el enfado de los mismos con la evolucién del coste de la vida ha tenido serias
repercusiones electorales, desde Japén a Alemania, desde el Reino Unido a, muy
especialmente, Estados Unidos) es que, para sus bolsillos, lo importante no es la tasa
interanual en un momento concreto, sino el impacto acumulado sobre el nivel de precios
a lo largo del tiempo. Como muestra el grafico 3, desde finales de 2020 a la conclusion
de 2025, la desviacion respecto al objetivo (2% anual) ha sido de entre diez y quinte
puntos (a pesar de que los primeros meses de 2021 fueron auin de atonia de los precios),
y no todos los colectivos en los paises desarrollados han visto elevarse sus rentas en
una cantidad equivalente (por encima del 2% al afio) en este periodo. Dado que partidas
de especial sensibilidad (y de adquisicién recurrente), como la energia y los alimentos,
se han encarecido mas que la media, el descontento por la evolucion de los precios se
ha extendido entre los ciudadanos occidentales.

Gréfico 3|
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del Banco de Pagos de Basilea (BIS)

Pese a ello, no puede decirse que, en la actualidad, la politica monetaria en los paises
desarrollados sea siquiera neutral, no digamos ya restrictiva. El grafico 4 muestra los
tipos de interés reales (calculados como el tipo de referencia del Banco Central menos
la tasa de inflacion interanual) en las mayores economias desarrolladas, y puede
observarse que, en la mayor parte de los casos, son tipos negativos, o proximos a cero.
Incluso para los paises con mayor “restriccion” monetaria, el tipo real esta por debajo de
lo habitual en las décadas previas a la Gran Recesién.
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Gréfico 4|

Tipo de interés real (promedio afio 2025; %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del Banco de Pagos de Basilea (BIS)

Pero no solo de tipos vive la actuacién de la politica monetaria. Precisamente a raiz de
la crisis financiera y sus ramificaciones posteriores, los Bancos Centrales iniciaron
(imitando lo que, por cierto con escaso éxito, se habia venido practicando en Japén
desde los afios noventa) una cada vez mds enérgica incursién en la denominada politica
monetaria no convencional que, sin entrar en detalles técnicos, se acaba manifestando
en una expansion del balance de las autoridades monetarias (o, en términos simples, la
insercion de mdas dinero en la economia). Mds de tres lustros después de su
generalizacién, este crecimiento de los balances dista mucho de haberse revertido... ni
tiene visos de hacerlo'. El gréfico 5 revela, de nuevo para las principales economias
desarrolladas, cual era el tamaiio del balance de los Bancos Centrales como porcentaje
del PIB (es decir, teniendo en cuenta que, l6gicamente, cuando la economia crece la
masa monetaria también debe hacerlo) antes de la Gran Recesién, en 2025 y en el
maximo histérico, generalmente el afio 2020 0 2021, dado que la respuesta a la
pandemia supuso la mayor inyeccion monetaria jamas realizada. Es cierto que, respecto
a ese maximo, y como parte de la restriccion del periodo 2022-2024, se ha producido
una correccion a la baja que, no obstante, se ha interrumpido en los ultimos trimestres.
Esto nos deja con un tamafio de balance que es entre el doble (Canadd) y el séxtuple
(Reino Unido), con mas del triple tanto para Estados Unidos como para la Eurozona, del

" El que, con gran probabilidad, va a ser el préximo Gobernador de la Reserva Federal, Kevin Warsh,
ha manifestado reiteradamente su desacuerdo con esa expansion del balance de la Fed. Va a ser
interesante constatar si realmente da los pasos necesarios para proceder a la normalizacién del
mismo. El autor no apostaria ni un délar por ello.
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existente en la época previa al inicio del “reinado” de la politica monetaria no
convencional.

Grafico 5|
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del Banco de Pagos de Basilea (BIS)

El dibujo de la situacién actual queda completo, pero es importante entender por qué se
ha llegado a este punto, por qué resulta problematico y cémo puede modificarse de
manera sostenida dicha situacion. Procedamos a ello.

“The only game in town”

Puede defenderse la idea de que la politica monetaria en Occidente ha sido asimétrica
(prontos e intensos descensos de tipos de interés ante cualquier atisbo de escenarios
recesivos, tardios y pausados ascensos ante amenazas inflacionistas) ya desde el
transito entre siglos, con la respuesta al estallido de la burbuja de las .com o los
atentados del 11-S. En todo caso, cuando la politica monetaria se convierte en el
sustento de la economia (y los banqueros centrales en poco menos que héroes al
rescate) es a raiz de la Gran Recesién. Ante una crisis sin precedentes desde la Segunda
Guerra Mundial en las economias desarrolladas, con la politica fiscal limitada por los
desequilibrios presupuestarios no corregidos en el anterior ciclo expansivo,
intervenciones cambiarias contraproducentes y enfrentadas (con mudltiples paises
pretendiendo devaluar su divisa para exportar mas) y las insuficientes reformas
estructurales implementadas en la mayor parte de la economias, la politica monetaria
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quedaba, en la pertinente y ya famosa definicién de Mohamed A. El-Erian, como “The
Only Game in Town”, es decir, como la unica linea de respuesta a una recesion de
semejante gravedad.

Y existe una coincidencia casi unanime en que las autoridades monetarias hicieron su
trabajo. Primero con la férmula convencional (reducir al minimo los tipos de interés) y,
cuando no fue suficiente, recurriendo a politicas no convencionales, desde la ampliacién
en todas las dimensiones de la provisién de liquidez a la modificacién de la curva de
tipos de interés, desde la adquisicion de activos, sobre todo deuda publica, pero también
privados, a la forward guidance, o compromiso de mantenimiento en el tiempo de la
excepcional expansién monetaria. Sin duda, la crisis se acorté con estas politicas, que
aportaron mayor crecimiento y menor desempleo.

El problema es que lo que debia ser excepcional se convirtié en normalidad. Primero,
por el apoyo muy mayoritario, politico, popular y de una alta proporcién de los expertos,
a esta laxitud monetaria, aunque casi todos los analistas fueron reconociendo que el
beneficio marginal de cada medida expansiva era cada vez menor. Segundo, por una
cierta querencia de las autoridades monetarias a estar encantadas de haberse conocido,
negandose a aceptar (con la honrosa excepcién del Banco de Pagos de Basilea) que esa
laxitud monetaria permanente conllevaba problemas significativos. Y, tercero, porque
precisamente el presunto coste principal de esa politica, la inflacion de bienes y
servicios, no se manifestaba (gracias a la infinita capacidad productiva asiatica, el
progreso tecnoldgico — TICs — y la eficiencia extrema alcanzada en los diferentes
eslabones de la cadena global de suministros). Asi, en una década de expansion
econdmica continuada, no solo no se normalizd el tamafo del balance de los Bancos
Centrales, sino que el tipo de interés real fue negativo durante la mayor parte del
periodo (véase el grafico 6).
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Gréfico 6|
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos del Banco de Pagos de Basilea (BIS)

Los gobiernos occidentales se encontraron especialmente comodos con este escenario
monetario. Mientras su deuda no dejaba de ascender, el coste de la misma se reducia
(grafico 7), ante la demanda sostenida de los Bancos Centrales y la permanencia de
tipos de interés, en todos los tramos de la curva, llamativamente bajos. Con los retos
medioambiental, demografico o politico (ascenso de los populismos) centrando la
atencion publica, qué mejor para esos gobiernos que aumentar el gasto sin elevar los
impuestos y a coste presupuestario casi (o sin casi, para paises como Suiza o Alemania)
cero.
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Gréfico 7|

Paises desarrollados: nivel de deuda publica bruta y pago de intereses de la misma (% del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos del Fondo Monetario Internacional

Cuando la pandemia derivada de la COVID-19 situé la economia global al borde del
colapso (en su mayor parte, por medidas voluntarias necesarias para reducir el coste en
vidas humanas de la enfermedad), la respuesta macroeconémica estuvo clara: mas de
lo mismo, con mayor intensidad. Prodigalidad fiscal maxima en tiempos de paz,
acompafada de una expansion monetaria (en buena parte para financiar los esquemas
fiscales de mayor gasto y menores impuestos) sin precedentes en cualesquiera tiempos
(ver de nuevo el grafico 5 para constatar el aumento del tamafio del balance de las
autoridades monetarias). Pero la suerte se termind. El viejo fantasma olvidado (la
inflacion de bienes y servicios) regresd, y, con él, se empezaron a intensificar las criticas
a algunos otros costes de la inundacion de liquidez casi gratuita que Occidente llevaba
viviendo mas de una década.

En efecto, y como qued6 ya apuntado, los banqueros centrales occidentales
interpretaron que las desmedidas tensiones de precios aparecidas ya en 2021
procedieron en exclusiva de shocks de oferta (COVID-19 e invasién de Ucrania), con las
conocidas repercusiones sobre los flujos de comercio, las cadenas de suministro y el
coste de la energia. Y, claro, los Bancos Centrales no tienen instrumentos para combatir
este tipo de perturbacién, que, ademas, con un empefio sorprendente, calificaron
durante meses de “transitoria”.
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Aunque se pueda sentir cierta simpatia por las autoridades que afrontaron estas
situaciones excepcionales, su inhibicion resultaba poco pertinente. Primero, no fueron
pocos los expertos que avisaron sobre que las fricciones en las cadenas globales de
valor se prolongarian durante afos (por ejemplo, el déficit de capacidad del transporte
maritimo hasta la puesta en servicio de un nimero considerable de nuevos buques).
Segundo, si los afios setenta nos ensefiaron algo es que, por mucho que la inflacién
provenga del lado de la oferta, si se enquista, generaliza y traslada a las expectativas de
los agentes, recuperar la estabilidad de precios puede requerir elevar los tipos de interés
hasta niveles considerables. Tercero, es poco creible que los Bancos Centrales,
especialmente pero no solo la Reserva Federal estadounidense, ignorasen que los mas
de veinte billones de ddlares de expansion fiscal y monetaria introducidos en Occidente
en respuesta a la pandemia también generaron una presion sobre los precios por el lado
de una demanda, que no solo se incrementé drasticamente con la recuperacion, sino
que se orientd de forma irregular (mas a bienes, menos a servicios) a raiz de los
cambios en la movilidad y en las posibilidades de gasto de los ciudadanos por la propia
lucha contra la COVID-19.

El retorno del fantasma inflacionista, todavia hoy no plenamente exorcizado (y menos,
mas bien lo contrario, de hecho, con los acontecimientos alrededor del estrecho de
Ormuz) no debe hacernos olvidar que la laxitud monetaria permanente tiene otros
costes, ignorados durante la pasada década. Bueno sera recordarlos.

De considerable obviedad es, por ejemplo, la penalizacién que esa politica supone para
el ahorro prudente. Tipos de interés reales cerca del cero (e incluso por debajo)
convierten en una inversion a pérdidas aquella que se orienta hacia activos
relativamente seguros. La asuncion de riesgos adicionales para alcanzar cierta
rentabilidad es especialmente preocupante cuando se produce por parte de agentes con
limitada capacidad para entender las implicaciones de ese movimiento. Cuando
coincide con un periodo, como el actual, en el que surgen golosas innovaciones, como
los criptoactivos, las pérdidas para inversores individuales sin formacion suficiente
pueden resultar significativas. Y no debe omitirse que, aunque con sobrado
conocimiento financiero, existen entidades (fondos de pensiones, compaiiias de
seguros) que en ocasiones deben afrontar la necesidad de alcanzar rentabilidades
comprometidas, y solo pueden hacerlo, por los muy reducidos tipos de interés, elevando
el riesgo que tradicionalmente venian asumiendo.

Por supuesto, la abundancia de dinero barato tiene un efecto general expansivo sobre
el valor de todo tipo de activos, no solo los (relativamente) nuevos, sino también los
reales (vivienda en especial) o los financieros cldsicos, sean de renta fija o de renta
variable. La desviacion de la valoracidon de los activos de lo que justifican los
fundamentos de oferta y demanda que estdn detrds de los mismos (es decir, la
formacién de burbujas) no suele terminar de manera positiva. La Ultima gran disonancia
entre la estabilidad de precios de bienes y servicios (para satisfaccion de los Bancos
Centrales) y una elevada inflacién de activos (que las autoridades decidieron ignorar)
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concluyé en la muy severa Gran Recesion. Y no parece dificil descubrir en la actualidad
mercados sobrevalorados.

Vinculada a lo anterior surge una problematica adicional, también sencilla de asimilar
aunque, en un periodo en el que la desigualdad ha ganado importancia entre las
preocupaciones de la ciudadania, vehementemente negada por algunas autoridades
monetarias: las politicas monetarias ultra expansivas aumentan la desigualdad en la
distribucion de la riqueza, en la medida en que hinchan el precio de los activos que son
propiedad, claro estd, en su mayor parte, de los estratos mas altos de la sociedad. Ello
no es Obice para reconocer que esa misma politica, en la medida en la que contribuye a
reducir el desempleo, sobre todo en periodos de crisis, mejora la distribucion de la renta,
pero su impacto sobre la riqueza es el opuesto.

Otro coste, especialmente relevante desde el punto de vista estructural, de la laxitud
monetaria prolongada y extrema es que facilita la practica del “evergreening”, es decir,
el mantenimiento por parte de los bancos de nuevos créditos en condiciones ventajosas
a prestatarios que tienen serias dificultades para mantener su actividad de manera
rentable. En particular, estos créditos a compainias sin futuro han dado lugar en la
pasada década y media a la proliferacion de “empresas zombies” (formalmente, las que
no ganan lo suficiente ni siquiera para satisfacer los intereses de las deudas pasadas),
junto a los correspondientes “empleos zombies”. Esto no solo supone posponer de
forma absurda (aumentando los costes finales) el momento de la quiebra de la empresa,
sino que dificulta el acceso de nuevos y mejores proyectos empresariales a un sector
y/o desvia fondos de (sub)sectores prometedores a otros con escasa viabilidad futura.
El impacto sobre la productividad de este bloqueo es apreciable, y dificulta el cambio
hacia un modelo de crecimiento mas sdlido, no sostenido por la deuda creciente y el
dinero barato.

Cerraremos (sin animo de exhaustividad, porque, por ejemplo, también podriamos
extendernos sobre los costes para paises emergentes y en desarrollo de politicas
monetarias tan laxas — y su reversion — en Occidente) esta reflexién sobre los problemas
de la expansion monetaria continua en las implicaciones que tiene para la
independencia de los Bancos Centrales. Una larga tradicion, tedrica y empirica, sobre
las bondades de esa autonomia, al menos en el disefio y ejecucion de la politica
monetaria (con el objetivo de la misma pudiendo delegarse en la autoridad
independiente, o bien siendo definido por el gobierno, y siempre con la obligacién para
el Banco Central de dar cuenta de sus actuaciones, a cambio de la independencia
funcional) dio paso, desde principios de los afios noventa del siglo XX y de manera
progresiva, a que todas las economias desarrolladas — y un buen nimero del resto -
fueran aceptando la conveniencia de esa independencia. A pesar de las criticas sobre lo
inadecuado de conferir a una autoridad “no elegida” semejante poder, los desastres
inflacionistas e incluso hiperinflacionistas generados por Bancos Centrales al servicio
del gobierno de turno hacian pensar que la independencia de la autoridad monetaria
respecto al poder politico habia llegado para quedarse.
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Pero la politica monetaria realizada desde 2008 abre tres potenciales lineas de ataque
a esa independencia?: las pérdidas que pueden derivarse de las adquisiciones masivas
de deuda publica, la definicion de objetivos que no corresponden a los tradicionales de
un banco central, y una potencial situacion de “primacia fiscal” en los paises
desarrollados.

En primer lugar, la adquisiciéon de billones de délares (euros, yenes, francos suizos,
libras...) de deuda publica, en general a precios elevados, para hacer atractiva su venta
a los inversores privados (en especial a los bancos, que con la liquidez recibida debian
elevar el crédito a familias y PYMEs), supone que, al vencimiento de esa deuda, las
autoridades monetarias estan perdiendo significativas cantidades de dinero. No
obstante, para el emisor de moneda esas pérdidas pueden diferirse y compensarse con
los habituales resultados positivos de las autoridades monetarias, sin tener que
depender de transferencias de los gobiernos que amenacen su independencia®.

La segunda via mencionada es mas delicada. Si lo Bancos Centrales abandonan sus
objetivos macroeconémicos (siempre la estabilidad de precios, acompaifiada, en
ocasiones y segun el pais, de otros ligados, por ejemplo, al empleo o a los tipos de
cambio) y financiero (contribuir a la estabilidad del sistema, en particular del bancario)
y se internan en otros ostensiblemente alejados de su mandato convencional (sociales,
medioambientales, de gobernanza), se hacen susceptibles a la critica desde posiciones
contrarias a la definicién de esos otros objetivos. Ademas, es muy debatible que
multiplicar las prioridades ayude a los Bancos Centrales a conseguir lo que les es propio.

Pero donde realmente estriba el riesgo para la independencia de las autoridades
monetarias (y las notables ganancias que las sociedades obtienen de ella) es en su
posible condicionamiento por parte de unos gobiernos severamente endeudados. El
grafico 8 muestra como la deuda publica de los paises desarrollados se ha disparado
en el presente siglo (incluso aunque, como es apropiado, se corrija por el mayor tamafo
de las economias), con escasas excepciones (concentradas en el centro y el norte de
Europa) llegando a duplicar y hasta triplicar los niveles del afio 2000.

2 |gnoraremos aqui las veleidades de determinados decisores politicos (ahora mismo, en especial
pero no solo, la Administracion Trump) que, buscando siempre, convenga o no, menores tipos de
interés para contentar a los ciudadanos, interfieren en la autonomia de los banqueros centrales. El
ejemplo del presidente turco, R.T. Erdogan, fue paradigmatico durante buena parte de la pasada
década.

3 EL Reino Unido constituye una llamativa extension, al tener reglada una asimetria que supone que,
al igual que los (usuales) beneficios excedentarios del Banco de Inglaterra revierten en el Tesoro
britanico, este debe cubrir las pérdidas de la autoridad monetaria cuando se producen, como
acontece en la actualidad, lo que conlleva un sensible quebradero de cabeza presupuestario.
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Gréfico 8|
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos del Fondo Monetario Internacional

Cuando el endeudamiento se acumula, la tentaciéon de sucumbir a la “primacia fiscal”
aumenta en paralelo. Es ésta una situacion en la que la politica monetaria tiene por
objeto basico garantizar la solvencia del gobierno, estabilizando el valor real de su
deuda, por lo que la inflacidon se determina segun las necesidades de la politica fiscal
(una mayor inflacién que la compatible con la estabilidad de precios reduce ese valor
real de la deuda publica y favorece la sostenibilidad de la misma). Tal escenario suele
terminar con una escalada de los precios, la pérdida de confianza de los inversores
(engafiados por una inflacién que no se les compensa) y mayores problemas a medio y
largo plazo para los gobiernos que las ventajas obtenidas a corto. Pero no es olvide que
el ciclo politico es muy breve en Occidente.

Mas de un analista considera que, en realidad, una cierta deferencia hacia los intereses
de los gobiernos explica la extraordinaria laxitud monetaria entre 2009 y 2021 que
hemos mostrado en este andlisis. Recuérdese de nuevo el grafico 7 y cdmo mayores
niveles de deuda iban aparejados, llamativamente, a un menor coste (en términos de
PIB) de la misma. Pero nétese también cémo, con la normalizacién (al menos parcial)
de los tipos de interés desde 2022, el pago de intereses ha flexionado sensiblemente al
alza en los ultimos afios.

En definitiva, hemos comprobado que los costes de una politica monetaria
permanentemente expansiva (de manera creciente, ademads, al menos hasta 2021) son
lo bastante relevantes como para no solo tenerlos en cuenta, sino para exceder, quizas
por un margen apreciable, las ventajas derivadas de la misma. No se puede seguir por
el mismo camino.
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En el fondo, todos los agentes y decisores son conscientes de que el crecimiento
economico en los paises desarrollados en las pasadas dos décadas esta fundamentado
por una insostenible acumulacién de deuda (publica y/o privada, segun los periodos)
facilitada por la ingente cantidad de dinero barato inyectado por los Bancos Centrales,
como Unico recurso (“the only game in town”) para soportar, mal que bien, ese
crecimiento. Como revela el grafico 9, la evolucion del factor clave para el avance de las
economias desde finales del siglo XVIII a finales del siglo XX, la productividad del
trabajo, se ha tornado realmente preocupante, con Unicamente Estados Unidos como
excepcion, al menos parcial, entre esos paises desarrollados.

Gréfico 9]
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de la Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE).

Ha llegado el momento (mejor hubiera sido hace afios, pero el pasado no se puede
cambiar) de reemplazar las continuas inyecciones monetarias con sustentos mas
solidos para el crecimiento. Los Bancos Centrales deben subrayar la necesidad de ese
cambio y actuar en consecuencia, con menor asimetria en las decisiones de tipos de
interés, una reduccion pausada del tamano de sus balances y centrandose en la
consecucion de sus objetivos convencionales. Pero la responsabilidad de los gobiernos
de las economias ricas (y de otras muchas) es incluso mayor, en dos direcciones
cruciales. Por una parte, una revision completa e inteligente de sus politicas fiscales,
recalibrando ingresos y gastos de manera que aumenten los ligados a impulsar un
crecimiento sostenido y sostenible y reduciendo los superfluos e inadecuados, ademas
de los excesos en el gasto corriente, que pueden ser politicamente convenientes, pero
negativos en lo econémico. La disminucion del peso de la deuda derivada de esa
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reduccién permitira recortar el pago de intereses de la misma y dedicar esos fondos a
gastos que si parecen inevitables, como los derivados del envejecimiento demografico.

Mucho se facilitaria lo anterior si el crecimiento econdmico se apoyara en reformas
estructurales imprescindibles y largo tiempo diferidas, porque revisten una cierta
complejidad, porque son politicamente complicadas (por ejemplo, si implican cesiones
de soberania a una instituciéon supranacional) o porque perjudican a minorias muy
ruidosas en su oposicién frente a una amplia mayoria de beneficiados no organizados
para apoyarlas. En el caso europeo, la incapacidad de la Comisién Europea (no tanto por
falta de voluntad de la misma, sino por la oposicién de los gobiernos nacionales) para
completar el Mercado Unico impone costes a empresas y ciudadanos que exceden con
mucho los que se derivan del proteccionismo de cualquier socio comercial. Los
ejemplares informes dirigidos por Enrico Letta y Mario Draghi (cuyas recomendaciones
se estdn aplicando de manera lenta y limitada) revelan como el mediocre crecimiento
de los paises de la UE podria reactivarse de manera decisiva.

Con caracter mas general, las férmulas para acelerar el avance de la productividad estan
establecidas: reducir los obstaculos a la creacion de empresas y, con ello, de riqueza;
impulsar la financiaciéon, con las diferentes formas de capital riesgo, a proyectos
innovadores, incidiendo sobre todo en la innovaciéon en la frontera tecnoldgica;
intensificar la difusion de esas tecnologias generadas en la frontera al resto de la
economia; capacitar a gestores y trabajadores para que sean capaces de aprovechar
esas nuevas tecnologias; mejorar las infraestructuras fisicas y tecnoldgicas, con la
colaboracion publico-privada como férmula deseable; garantizar los derechos de
propiedad intelectual (pero limitar el abuso de los mismos) y el acceso a la contratacion
publica de forma equilibrada; reforzar la educacién orientada hacia las nuevas
exigencias del mundo laboral, no solo en el ambito reglado, sino también mediante la
formacion continuada en el empleo; o mejorando el matching entre trabajadores y
puestos de trabajo, proveyendo informacion suficiente y promoviendo la movilidad...

La nueva oleada tecnologica, presidida por la Inteligencia Artificial Generativa, y
extendida a la computacion cudntica, la ingenieria genética, la robotica avanzada, los
nuevos materiales, la exploracién espacial, entre otros campos (uno desearia afiadir, ya
con el salto desde la experimentaciéon a su empleo generalizado, la fusién nuclear),
ofrece una oportunidad tnica para revitalizar un crecimiento econémico impulsado por
una productividad creciente y no por dinero barato. Pero también exige, de todos los
agentes, actuaciones inmediatas y enérgicas para sumarse a esa oportunidad.
Curiosamente, en la medida en que impulsa el crecimiento econémico, elevando la
inversion por encima del ahorro, la IAG (junto al resto de nuevas tecnologias) conducira
a tipos de interés mas elevados que los recientes a medio y largo plazo, en una
regularidad histérica (tipos a largo plazo y crecimiento de la productividad y la
produccién se han movido siempre de forma paralela), y ayudara al reequilibrio del tono
monetario, excesivamente expansivo, de las ultimas décadas.
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La politica monetaria desarrollada por los Bancos Centrales desde al menos 2008 ha
estado caracterizada por una laxitud mayuscula, creciente (hasta 2022) y en mas de un
momento excesiva. Los costes acumulados de la misma, sin necesidad de esperar a la
escalada de la inflacion de bienes y servicios vivida en el trienio 2022-2024, han sido muy
notables, pasando a exceder, muy probablemente, los beneficios de su mantenimiento.
Pero es cierto que, con el crecimiento econdmico apoyado en niveles ascendentes de
apalancamiento, precisando de dinero barato para que esa deuda en aumento no quiebre
a agentes publicos y privados, el cambio del tenor de la politica monetaria no puede
realizarse, a riesgo de sufrir un prolongado estancamiento econémico, de manera aislada.
La normalizacion monetaria (en tipos y tamafio de balance) por parte de los Bancos
Centrales debe ir acompafiada de una politica fiscal mas inteligente y, no menos
importante, del despliegue de las reformas estructurales necesarias para liberar todo el
potencial acumulado en las economias, en especial en un momento en el que la nueva
oleada tecnoldgica promete recuperar el gran fundamento histérico de la riqueza y el
desarrollo, el avance de la productividad del trabajo.
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