La Vanguardia Dinero

10 Marzo, 2024

PAI[S: Espafia

DIFUSION: 63713
AVE: 10560 € OTS: 357000
AREA: 221 CM2 - 20%

FRECUENCIA: Semanal

SECCION: OPINION

No todo vale
Jordi Gual

Profesor del IESE

Represion
financiera

Eltérmino represionno lo
asociamos normalmente
con laeconomia. Parece
reservado al mundo dela
politica. Sin embargo, en
finanzas se usa para describir una intervencion
en los mercados que fuerza alas entidades fi-
nancieras amantener en sus balances, con una
retribucion artificialmente baja, obligaciones
emitidas por el sector publico. Como en la politi-
ca, larepresion es una situacién anomala, cuan-
do los asuntos no siguen el cauce establecido.

Larepresion financiera fue muy comun tras la
Segunda Guerra Mundial. En aquella época, los
estados se enfrentaban a una enorme deuda
ocasionada por el esfuerzo bélico. La carga de la
deuda se redujo gradualmente con una combi-
nacion de crecimiento real de la economia, tasas
de inflacion significativas y laregulacion de los
tipos de interés de la deuda del Estado. En
Espafia, larepresion financiera también fue
significativa. Los coeficientes de inversion
obligatoria a los que estaban sometidos los ban-
cosy las cajas de ahorro permitian al Estado
financiar un déficit publico elevado. Los coefi-
cientes se prolongaron hasta los aflos noventa,
cuando llegd la plena liberalizacion del sector
financiero.

Han pasado varias décadas, y en el entorno
presente de mercados libres larepresion finan-
ciera podria parecer algo arcaico. Nada més
lejos de laverdad. El momento actual comparte
con la posguerra un rasgo determinante: los
elevadisimos niveles de deuda publica. En mu-
chos paises occidentales estamos en cifras com-
parables a las de aquel entonces. El origen de la
deudaactual no es, obviamente, una guerra

mundial, sino la conse-
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hacen los ciudadanos. La
respuesta es que la deuda se tratard seguramen-
te con unarecetasimilar ala que se usé trasla
ultima guerramundial: crecimiento, inflaciony
represion financiera. El crecimiento sera en esta
ocasion mas dificil, puesto que el potencial de
las economias desarrolladas es ahoramenor. La
inflacién en teoria no debiera utilizarse, ya que
debe ser el 2%, pero se hausado ya en el tlltimo
bienioy es probable que en la proxima década
esté repetidamente por encima del objetivo
oficial. Y, finalmente, la represion. Con merca-
dos liberalizados, esta alternativa es mas dificil,
pero no es descartable que vuelvan los coefi-
cientes. Ademads, la intervencion de los bancos
centrales en los mercados de deuda publica, con
una cartera que en algunos paises representa el
30% de los titulos en circulacion, es una actua-
cién que equivale, en la prictica, alarepresion
financiera. Mantiene artificialmente bajos los
tipos de interés de la deuda con la que se finan-
cia el Estado. Una situacion anomala que sospe-
cho que se puede prolongar atin muchos afios. |




