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Cuando las 
familias y 
las empresas 
dejaron de pagar 
a los bancos  
sus créditos,  
los bancos 
dejaron  
de prestar.

La Deuda Interminable  
(y III)
• El problema estrictamente no es la deuda sino  
la capacidad de servirla y de refinanciarla. 

La etimología es muy clara: crédito viene del latín “cre-
dere”, que significa “creer”. “No dar crédito” significa aún 
hoy en nuestro idioma, que lo que vemos es difícil de 
creer, y también, que no estamos dispuestos a financiar 
con dinero a quienes nos lo piden. La economía global 
depende del crédito, es decir, de seguir creyendo que lo 
que se prestó, se seguirá pagando. La confianza es el hilo 
invisible que zurce las costuras del entramado económi-
co global y si la confianza se pierde, todo se deshilacha.  
Y no hay mejor forma de perder la confianza de alguien 
que dejando de pagar una deuda.

En nuestra entrega anterior argüíamos una premisa 
tramposa: la deuda no es en realidad un problema por 
que lo que una parte debe, la otra lo tiene y en el agre-
gado se cancela. Como toda verdad a medias, el balance 
entre lo que es cierto y lo que no es delicado. En el total se 
cancela, pero los que deben son distintos a los que tienen 
y si los que deben dejan de pagar, los que tienen dejan de 
tener y entonces los problemas empiezan.

Cierto: el problema estrictamente no es la deuda sino 
la capacidad de servirla y de refinanciarla, porque si algo 
falla, entonces el equilibrio sobre el cual se funda la eco-
nomía global se rompe. Y si: entre mayor sea la deuda, 
mayor es la probabilidad de que ésta no pueda pagarse.

La economía global se funda entonces sobre un cre-
do: las deudas no dejan de pagarse. La recurrencia de 
episodios en el capitalismo temprano de moratorias 
extendidas, especialmente en los Estados Unidos, llevó 
al establecimiento de los bancos centrales, a los cuales 
se les conoce como “prestamistas de última instancia”.  
Es decir: si todos dejaran de pagar, siempre estará el ban-
co central dispuesto a intervenir para que el mecanismo 

del crédito deje de fluir.
Fue este prestamista de úl-

tima instancia, quien evitó que 
la terrible recesión de 2008-
2009 se convirtiera en una 
gran depresión económica.  
Cuando las familias y las em-
presas le dejaron de pagar a los 
bancos sus créditos, los bancos 
ante el alud de pérdidas, deja-
ron de prestar y fue sólo hasta 
que el banco central entró a 
comprar tramos enormes de las 
carteras de crédito de los ban-
cos que la crisis se detuvo y el 
financiamiento volvió a resurgir, 
detonando la expansión econó-
mica que en este año cumple ya 
diez años ininterrumpida.

La crisis endeudamien-
to del 2008-2009 se resolvió 
con híper-deuda, doblando la 
apuesta, apalancando a la eco-
nomía más de lo que ya estaba.  
Con una diferencia: en este re-
forzamiento del apalancamien-

to las tasas de interés se hundieron hasta cero por ciento 
y en muchas partes son incluso negativas. 

Si la tasa es de cero por ciento, entonces esa deuda 
por definición, no se dejará de pagar nunca, puesto que 
no hay nada que pagar. Si la tasa sigue siendo de cero por 
ciento, cuando el plazo del crédito venza, se refinancia 
pidiendo otro crédito al cero por ciento y las cosas si-
guen como si nada. Puede ser más raro aún, si las tasas 
son negativas resulta que el acreedor tiene que pagarle 
al deudor, así que el riesgo de moratoria por parte del 
deudor es inexistente: el no dejará de pagar puesto que 
incluso le pagan.

Si la tasa de interés es cero, la deuda no se dejará de 
pagar y la confianza no se romperá, habrá otros proble-
mas (quienes invierten en deuda estarán subsidiando a los 
deudores, etcétera) pero no habrá problemas crediticios: 
si no se debe de pagar nada, nunca se dejará de pagar.

Pero si las tasas comienzan a elevarse y a alejar-
se del cero, entonces la masa enorme de deuda que ha 
apilado la economía global en la última década debe-
rá de comenzar a pagar algo, un porcentaje pequeño, 
pero que, multiplicado por el tamaño colosal de la deu-
da, es un recurso enorme que empieza a pegarle a los 
márgenes de ganancia, a los dividendos, a los resultados 
operativos y a las finanzas personales y de las familias.  
Estamos entrampados: no podremos subir las tasas de 
interés nunca, a menos que causemos un maremoto fi-
nanciero global.

ECONOMÍA 
A DETALLE

crecerá la economía 
mundial durante 
2020, según el 
Fondo Monetario 
Internacional
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Política monetaria, con 
falta de respuestas

BANCOS CENTRALES GLOBALES
Si los institutos centrales bajan o suben tasas, habrá consecuencias negativas. Para muchos,  
en la próxima crisis, la salida será tan difícil que entraríamos en un “estancamiento secular”

PANORAMA GRIS

INVERSIÓN ESTANCADA 

CAÍDA GENERAL EN EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS   
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Los bancos centrales llevan una década bajando las tasas de interés y haciendo uso de una política monetaria no 
convencional en la búsqueda de reactivar a la economía y a la inversión; sin embargo, no lo han logrado, pues la inversión, 
en el mejor de los casos ha permanecido estancada. Estas bajas tasas ya han comenzado a mostrar el lado negativo.

El problema es que ya no las pueden bajar pues implicaría dejar de recibir financiamiento exterior. Desde los años ochenta 
hay una caída secular en los rendimiento nominales y reales de los bonos. La solución no es fácil, pues las condiciones 
estructurales de la economía hacen prácticamente imposible subir las tasas nuevamente. La solución parece irresoluble. 

POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

La economía mexicana acu-
mula dos trimestres conse-
cutivos con superávit en su 
cuenta corriente, situación 
que no es nada usual, “lo 
cual es un fenómeno intere-
sante, pero no hay que inter-
pretarlo mal, no es por cosas 
buenas, sino por el estanca-
miento económico”, advirtió 
el subgobernador del Banco 
de México, Jonathan Heath. 

D e t a l l ó  q u e  e s  u n a 
combinación de muchos 

factores, las remesas han re-
puntado bastante y las ex-
portaciones están creciendo 
y las importaciones no tan-
to, entonces está desvirtua-
ción que estamos viendo no 
es nada usual, no se había 
dado y mucho menos de esta 
magnitud, pero no es bueno”. 

Ernesto O’Farril, pre-
sidente de Bursamétri-
ca, coincidió al señalar que 
no se debe usar la lógica de 
Trump para evaluar las tran-
sacciones con el sector ex-
terno, porque no todos los 
saldos positivos reflejan una 

fortaleza de la economía. 
Joydeep Mukherji, direc-

tor de Calificaciones Sobe-
ranas para las Americas de 
Standard and Poor’s, afirmó 
que todo el sector externo, la 
cuenta corriente y la balan-
za comercial, están un poco 
mejor este año, parte por la 
caída en las importaciones, 
debido al bajo crecimiento, 
esto no es muy bueno para la 
economía mexicana, pero al 
fin y al cabo ayuda para eli-
minar presiones de necesi-
dad de divisas para México y 
a que no se salgan de control 

El superávit no refleja cosas buenas
CUENTA CORRIENTE EN 2019

los requerimientos financie-
ros externos.

ÉNFASIS
Alejandro Díaz de León, 
gobernador del Banco de 
México, expresó que “clara-
mente en la economía todo 

está interconectado, pero no 
sobreenfatizaría la relación 
que puede tener una varia-
ble en particular respecto a 
la otra, creo que en la cuenta 
corriente convergen muchos 
elementos, converge una re-
composición de las cuentas 

externas, dejamos de ser una 
economía exportadora de 
hidrocarburos y ahora somos 
importadora, eso requirió de 
un ajuste, de una deprecia-
ción del tipo de cambio real 
significativa a fin de que la 
balanza comercial no petro-
lera tuviera un cambio, y un 
superávit que compensara 
parcialmente este deterioro y 
fuera congruente con un dé-
ficit en cuenta corriente con 
la disponibilidad de fuen-
tes de recursos externos. El 
tipo de cambio refleja lo que 
pasa en la actividad econó-
mica, en las expectativas, en 
la parte financiera, en cuanto 
a riesgos internos y externos, 
así que es un todo que está 
interconectado”.

Consulta más columnas 
de este colaborador.
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Fuente: Banco Mundial, 2019

Fuente: OCDE, 2019

Fuente: Banco de México

POR ISMAEL 
VALVERDE-AMBRIZ*

La política monetaria está en 
crisis, lo que complica el pa-
norama económico para el 
futuro previsible. Los bancos 
centrales se enfrentan al gra-
ve de problema de detener 
una desaceleración econó-
mica sin estar seguros de qué 
camino tomar en un mundo 
en el que las tasas de inte-
rés ya están muy bajas, la in-
flación se encuentra por los 
suelos y el crecimiento eco-
nómico pierde vigor. 

Los bancos centrales utili-
zan la tasa de interés de corto 
plazo como herramienta de 
política para lograr sus obje-
tivos. Sin embargo, además 
de que las tasas a corto pla-
zo han estado cerca de cero 
durante la última década, 
instrumentaron herramien-
tas de política monetaria no 
convencionales, como la fle-
xibilización cuantitativa. A 
pesar de todo, la inversión 
ha estado deprimida durante 
este ciclo expansivo. En bús-
queda de una solución, los 
bancos centrales han experi-
mentado con políticas contra 
y procíclicas por igual.

En 2018, la Reserva Fe-
deral de EU (Fed) se movió 
rápidamente para aumentar 
las tasas de interés y redu-
cir el tamaño de su apoyo a 
la economía. Este año ha es-
tado haciendo lo contrario, 
reduciendo las tasas y aho-
ra expandiendo su balance 
nuevamente para ofrecer li-
quidez al mercado de bonos. 

El Banco Popular de Chi-
na ha estado tratando de re-
ducir las deudas incobrables 
en el sistema bancario co-
mercial y la dependencia de 
su economía respecto a las 
exportaciones y el sector in-
dustrial en favor de más tec-
nología, servicios y consumo. 
Mientras tanto, el PIB se ha 
desacelerado considerable-
mente y el Banco Central ha 
reaccionado con tasas más 
bajas y mayor liquidez con 
el fin de sostener una deuda 
demasiado abultada y conte-
ner el frenazo en la actividad. 

El Banco Central Europeo 
también tuvo que retrac-
tarse. El año pasado anun-
ció una política menos laxa 
y señaló el fin del programa 
de compra de bonos para 
no crear más dinero. Des-
de septiembre tuvo que re-
lanzar esa política ya que la 
economía de la Eurozona se 
estaba enfriando demasiado. 
Los japoneses continuaron 

imprimiendo dinero y com-
prando bonos con el fin de 
estimular la inflación, algo 
que llevan intentado por tres 
décadas, con escaso éxito. 

GRAN PROBLEMA
El problema es la forma en 
la que analizan la economía 
y las suposiciones que ha-
cen sobre cómo los agentes 
responderán a los cambios 
monetarios. Un aspecto cen-
tral de su enfoque es la cur-
va de Phillips: la idea de que 
a medida que la economía 
se acerca al pleno empleo, 
los salarios comenzarán a 
aumentar y provocarán in-
flación si las tasas son de-
masiado bajas y el crédito es 
demasiado abundante.

El desempleo es bajo para 
los estándares históricos de 
todo el mundo y la Fed ha re-
conocido que hay problemas 
con el enfoque tradicional 
de la curva de Phillips. Aho-
ra creen que la curva es mu-
cho más plana y consideran 

que el desempleo puede caer 
más de lo esperado sin pro-
vocar inflación. 

Por ahora, a los bancos 
centrales de los países desa-
rrollados se les acaba el re-
corrido para bajar más las 
tasas de interés. Y es que el 
juego es complicado: bajan 
la tasa de interés para acti-
var la economía, pero esto 
hace que los rendimientos 
nominales de los bonos tam-
bién bajen. Por eso el dine-
ro fluye en menor cantidad y 
los capitales de China y Asía 
prefieren acudir a las econo-
mías emergentes, que cuen-
tan mayores tasas. Los países 
desarrollados entrarían en lo 
que en la jerga económica 
se llama una “trampa de li-
quidez”. Esto trae dos situa-
ciones: sobreendeudamiento 
en los países emergentes y 
falta de capital en los países 
desarrollados. La caída ge-
neralizada de los rendimien-
tos nominales de los bonos 
soberanos desde la década 

de ochenta permite ver que 
este problema no es nuevo y 
que los hacedores de políti-
ca hicieron caso omiso, y la 
solución, por tanto, no será 
fácil. Hay quienes dicen que 
la causas son monetarias y 
otros, del sistema productivo. 

La cuestión es que si los 
bancos centrales decidieran 
subir la tasa de interés se to-
parían con 3 problemas: 1) la 
baja inflación no da espacio, 
2) se afectaría el ya de por sí 
bajo nivel de inversión y, 3) 
sube el costo de la deuda.

No hay una decisión co-
rrecta, y tanto si los bancos 
centrales establecen meno-
res o mayores tasas de in-
terés habrá consecuencias 
negativas. Por el lado de la 
política fiscal la situación de 
los altos niveles de deuda no 
ayuda a facilitar las cosas en 
absoluto. Para muchos, en la 
próxima crisis, la salida será 
tan difícil que entraríamos en 
un “estancamiento secular”

* Analista de llamadinero.com

BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE
(Millones de dólares, T=trimestre)
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