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Para mucha gente en el mundo los nueve afos pasados, después de que estalld la crisis
financiera de 2008, han sido un periodo muy largo. No puede decirse, a la manera del
famoso tango, que Nueve afios no es nada.

Ahora, apenas, Mario Draghi, el presidente del Banco Central Europeo, sugiere que en la
economia de la regién del euro hay signos de una recuperacion que pudiera sostenerse.

La crisis ha sido de gran calado por su impacto negativo sobre el empleo, los ingresos y la
precariedad del trabajo y, en general, en la condiciones de vida de millones de personas.

Muchos perdieron la propiedad de las viviendas, redujeron su capacidad de ingreso a los
servicios sociales como la salud y la educacion, asi como la posibilidad de recibir una
pensidn, menos aun una que sea suficiente.

Y, algo que no puede cuantificarse, pero que no puede eludirse en las consideraciones sobre
este proceso, es la pérdida de oportunidades para muchos, especialmente los jévenes.

Grecia es la expresion fehaciente, que no Unica, de estas circunstancias y todavia esta
sumida en el ajuste que es econdémico, segln se presenta en publico, pero que
inherentemente social.

La contraparte de esto es la gestion de las finanzas publicas, primero en cuanto a la
acumulacion de la deuda de los bancos centrales que, finalmente, recaen en las cuentas
publicas, las que a su vez, acaban pagando ineludiblemente los ciudadanos.

Esta es la situacién en la que estan la Reserva Federal de Estados Unidos, (Fed) el Banco de
Inglaterra (BoE) el Banco Central Europeo (BCE) por sefialar a las economias mas
desarrolladas. En ellas se gestd una politica monetaria no convencional centrada en la
enorme expansién de la liquidez (el aumento de la cantidad de dinero) que provocd una
reduccién de las tasas de interés de referencia para el sistema financiero y que, en algunos
casos, son ahora negativas.

La medicion convencional de la actividad econdmica, es decir, de lo que se produce, del
ingreso que se genera y del empleo que se crea, esta hoy ampliamente cuestionada. Pero
ademas no da cuenta, pues simplemente no esta disefiado para eso de las repercusiones
sociales de la crisis. La distribucion del producto se ha sesgado hacia la parte de arriba, y es
hoy mas desigual.
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En cuanto a la politica monetaria, los bancos centrales buscan salir de la trampa de los
intereses tan bajos, pues constrifie su funcion reguladora del crédito. Ademas, tienen que
ajustar su balance reduciendo la deuda que han acumulado mediante la compra masiva de
bonos en el mercado (en el caso de la FED esta deuda acumula tres trillones de délares); lo
mismo ocurre en el caso de Europa y de Gran Bretafa.

Pues Draghi ha dicho hace unos dias que en virtud de la recuperacién observada podria el
BCE iniciar el aumento de las tasas de interés. Fue secundado por Mark Carney, el
gobernador del BoE. La presidente de la Fed, Janet Yellen, ya inicié la subida.

De inmediato hubo reaccion en los mercados. Ante la mera perspectiva de tales aumentos
los capitales salieron de la deuda publica, puesto que a mayor tasa de interés es menor el
precio de los bonos gubernamentales y buscan deshacerse de ellos. Los mercados de
acciones subieron y la demanda por euros también pues ahora tendrian un mayor
rendimiento.

La crisis de 2008 se desatd por los excesos especulativos, que es la forma esencial en que
se suscitan las crisis. Pero éstos no se apaciguaron ni un apice por parte de los grandes
bancos de inversion y, sobre todo, los fondos de coberturas (hedge funds). Estas empresas
movilizan billones de ddlares diariamente y a una velocidad vertiginosa para aprovechar las
minimas variaciones en los precios y los rendimientos de los activos financieros. Estos
movimientos se extienden a otros mercados, como el inmobiliario.

Todo esto tiene un efecto en las condiciones que definen la decisiones de inversién
productiva, las corrientes del comercio, los flujos de capital entre distintas monedas
(incluyendo al peso mexicano) y la cantidad de crédito en una economia. Aunque todo esto
parezca lejano de las condiciones en las que vive la gente, tienen una repercusion mas
directa de lo que pueda parecer.

La vuelta a la normalidad en la gestién monetaria y su impacto en las cuentas fiscales,
mediante el aumento de las tasas de interés provocaran nuevas formas de ajuste en la
economia con efectos diferenciados en la configuracién social.

El periddico Financial Times se refirid a las declaraciones de Draghi de modo lapidario.
Sefnald que cometid el tipico error de los eternamente optimistas oficiales electos en todo el
espacio de Eurolandia.

Las palabras de Draghi coincidieron con la quiebra de dos bancos en Italia, su propio pais.
Estas quiebras requeriran de recursos publicos adicionales para enfrentarla. Esto sucede a
nueve afos de distancia de aquel septiembre de 2008. Ocurrié también hace unas semanas
en Espafia.

Tal optimismo se refiere, primero, a las condiciones reales para una recuperacion sostenida
de la produccién y del empleo en la regién. Ademas, tiene que ver con las reacciones de los
operadores en los mercados financieros y las nuevas distorsiones en la asignacién de los
recursos para la inversién entre los usos productivos y los dirigidos a la especulacion.

La trampa de los bajas tasas de interés es un asunto clave de la politica publica. No sera
barato salir de ella.

Ledn Bendesky
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