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Opinión

V 
a a comenzar en Hangzhou la un-
décima cumbre del G20. China uti-
lizará el evento como escaparate pa-

ra mostrar su poderío. El hecho de no orga-
nizarse en Pekín, Shanghai o Guangzhou – 
de mayor peso – indica que apuesta con fuer-
za por lo nuevo como palanca para su creci-
miento y desarrollo. 

En Hangzhou, capital de la provincia su-
reña de Zhejiang, convergen historia y rea-
lidad. Es la sede de la casa matriz de Aliba-
ba, el gigante del comercio electrónico. Ca-
be resaltar el protagonismo que tendrá su 
presidente fundador, Jack Ma, en la cumbre 
cuyo tema será “Hacia una economía mun-
dial innovadora, interconectada e inclusiva”. 

La reunión tiene prioridad absoluta. Se-
gún el South China Morning Post acapara-
ría la mayor parte del presupuesto fiscal pre-
visto para el presente año de 120.000 millo-
nes de yuanes (16.140 millones de euros). En 
el contexto de ese enorme despliegue logís-
tico, obras de infraestructura multimillona-
rias recuerdan el ejercicio de autopromoción 
que fueron los Juegos de 2008. Las autori-
dades centrales hasta han dispuesto que los 
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9 millones de habitantes de la ciudad reci-
ban precios especiales en paquetes turísti-
cos durante estos días para instarles a aban-
donar la población. Y como ha asegurado la 
emisora Radio Free Asia entre los residen-
tes que han sido enviados de “vacaciones” 
por supuesto figuran los activistas pro dere-
chos humanos más conocidos. 

Así pues la segunda potencia económica 
está decidida a aprovechar la ocasión. Hace 
tiempo que lleva manifes-
tando su descontento con 
su cuota de poder en las 
instituciones financieras 
internacionales. Algo que 
quedó patente con la crea-
ción del Banco Asiático de 
Inversión en Infraestruc-
tura  que rivaliza con el 
Banco Mundial. 

Es la gran oportunidad 
de demostrar su capaci-
dad de conducción en la 
gobernanza mundial. Máxime cuando con-
curre al cónclave el grupo de líderes mun-
diales más significativo en toda la historia de 
China. Los mandatarios que se sentarán al-
rededor de la mesa de negociaciones repre-
sentan el 85 por cien del producto global, 
cuatro quintas partes del comercio interna-
cional y dos tercios de la población. 

Para China el G20 ya no es una extensión 
del G7 sino el verdadero “centro de gobier-

no de la economía global”. Conviene recor-
dar el último G7 celebrado en mayo en Ja-
pón. Pekín además de no estar presente tu-
vo que tomar nota de la declaración final en 
que se criticaba tácitamente su política en el 
disputado Mar del Sur de China. 

Establecida en 2008, la organización in-
tergubernamental – suma de economías de-
sarrolladas y emergentes – ha sido la única 
capaz de moderar y atenuar los peores efec-

tos de la crisis financiera. 
Esta reunión vuelve a te-

ner lugar en momentos tur-
bulentos. El comercio se 
ha ralentizado. Entre 1995 
y 2005 había crecido al 6 
por cien, es decir, al doble 
de la tasa del producto 
mundial. Sin embargo, en-
tre 2012 y 2015 no ha su-
perado el 3 por cien, una 
tasa similar a la del pro-
ducto global. China, gran 

beneficiaria de la globalización, debe contri-
buir a la aplicación de medidas para fortale-
cer el libre comercio. La República Popular, 
en las dos últimas décadas el mayor recipien-
te de inversión extranjera, ha sabido plantear 
la necesidad de incrementar el flujo de inver-
siones hacia el mundo en desarrollo. 

Hay que seguir con la apertura. Pero suce-
de lo contrario. Impera el populismo políti-
co. Como ilustran ejemplos pasados si el mun-

do se encierra en el proteccionismo la divi-
sión en compartimentos estancos acelerará 
la debacle financiera. El Brexit es un claro 
ejemplo de esas tendencias que amenaza con 
extenderse por la Unión Europea. En EEUU 
la nominación de Donald Trump como can-
didato ha hecho saltar todas las alarmas. 

El mundo depende cada vez más de los 
emergentes y, en especial, los asiáticos. Es el 
turno de Asia donde ha triunfado el “mode-
lo chino” pese a sus imperfecciones. Por es-
to es tan significativa la novedad de la “troi-
ka” que dirigirá el G20 el año que viene. Es-
tá constituida por Alemania en la presiden-
cia, China como presidencia saliente, y 
Argentina, la entrante en 2018. De esa forma 
la agenda de este año alimentará y marcará 
las siguientes, para consolidar el camino que 
pretende, antes de 2030, eliminar la pobre-
za extrema. Su meta es asimismo derrotar el 
terrorismo y el narcotráfico.  

Uno de los objetivos de la presidencia ale-
mana de 2017 será el fomento y el estímulo 
de las economías africanas. Argentina pue-
de, por su parte, acabar con la versiones atlán-
tica y pacífica del subcontinente funcionan-
do como “bisagra”, para una verdadera inte-
gración. 

Solo incorporando los países en desarro-
llo a la economía mundial de una manera jus-
ta y respetando el medio ambiente se logra-
rá paliar la crisis migratoria. Es el reto geo-
político más importante de este siglo.

Incorporar a los 
países en desarrollo 
a la economía 
mundial paliará  
la crisis migratoria

G-20: LA PRIORIDAD CHINA

L os bancos centrales están ofreciendo 
dinero gratis”... ¿Cuántas veces han es-
cuchado esta expresión? Sin duda, una 

expresión totalmente errónea. Aunque admi-
to que unos tipos de interés bajos, incluso nu-
los, inducen al error. Y esta percepción, dine-
ro “regalado” frente a la realidad de unas “con-
diciones de crédito históricamente favora-
bles”, es uno de los muchos riesgos que están 
asumiendo los bancos centrales con sus me-
didas monetarias extremas. Al final, que los 
agentes económicos asuman riesgos excesi-
vos ante unas condiciones de financiación tan 
laxas. Condiciones, por otro 
lado, en teoría imprescin-
dibles para que la recupe-
ración económica se pro-
fundice y con ello se alcan-
ce el objetivo de inflación. 
Pero, ¿de verdad es una 
cuestión de coste de finan-
ciación conseguirlo? Sin-
ceramente, yo no lo creo. 

Los tipos de interés son 
el precio de tomar dinero 
prestado. Y el dinero, abun-
dante, es la clave para aumentar la inflación. 
Pero, ocho años después de comenzar a im-
plementar estas medidas extremas a nivel 
mundial, las expectativas de inflación no au-
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LÍMITES EN POLÍTICA MONETARIA

mentan. Y esto coincide con un crecimiento 
global moderado, más próximo a estancamien-
to desde una perspectiva histórica. ¿Cuál es el 
problema? El peso del sector financiero en la 
financiación de la economía se reduce en be-
neficio de la financiación mayorista, claramen-
te beneficiada por una política monetaria que 
utiliza instrumentos tradicionales (tipos de 
interés) y excepcionales (compra de activos 
financieros).  

Al final, es cierto que la oferta de crédito ha 
mejorado. En cantidad y coste. Pero es la de-
manda de crédito la que no acaba de recupe-
rarse plenamente. Y aquí podemos hablar de 
la elevada deuda acumulada en el pasado, del 
exceso de capacidad de producción existen-
te y hasta por las propias incertidumbres exis-
tentes para el futuro. Incertidumbres políti-
cas, demográficas y hasta fiscales. Ahora, ade-

más, posiblemente tam-
bién incertidumbres 
derivadas de los potencia-
les excesos en política mo-
netaria expansiva. Una po-
lítica monetaria excesiva-
mente laxa durante dema-
siado tiempo, que penaliza 
al ahorrador frente al deu-
dor. Y que puede incluso 
desincentivar los ajustes 
pendientes en la economía, 
en este caso sí realmente 

imprescindibles para aumentar su crecimien-
to potencial.  

No es una cuestión de oferta de financia-
ción como de demanda. Si esto es así, mejo-

rar más las condiciones de financiación inclu-
so puede ser contraproducente para aumen-
tar su demanda. Y, como he dicho antes, de-
jando en su mayor parte esta oferta a unos 
mercados financieros sobredimensionados y 
con distorsiones evidentes en los precios de 
los activos. La expansión monetaria favorece 
precios al alza en los activos financieros, es-
pecialmente en términos de tipos de interés 
cada vez más bajos en la deuda. 

¿Significa todo lo anterior que la Regla mo-
netaria no funciona? En realidad, significa que 
la liquidez generada por los bancos centrales 
no se traduce en dinero para consumir e in-
vertir en activos reales. No al menos totalmen-
te. Crédito e inflación mantienen una corre-

lación significativa, pero su ritmo de creci-
miento es muy moderado. Y como decía an-
tes, cada vez es menos claro si los bajos tipos 
de interés inducen a una moderación en el rit-
mo de demanda de crédito o si está última lle-
va a un mayor descenso en los tipos de inte-
rés a plazo. La compra de activos financieros, 
renta fija, por algunos bancos centrales hace 
el resto para distorsionar el funcionamiento 
en la asignación de precios en los mercados 
financieros. 

Hace unos días un consejero del BCE deja-
ba la puerta abierta a tomar más medidas mo-
netarias expansivas ante la constatación de 
que el resto de las políticas económicas (es-
tructurales, incluyendo aquí ya las fiscales) no 
estaban tomando el testigo a la política mone-
taria. Mientras le escuchaba pensaba sobre los 
límites a la política monetaria, obviando la va-
loración de ilimitada que hacía la directora ge-
rente del FMI al principio de la crisis. No, no 
es ilimitada. Y aquí no pienso tanto en una 
cuestión de eficiencia y de credibilidad, como 
de valorar los pros y los contras de su utiliza-
ción en exceso.  

Ya estamos asistiendo a este sano debate en 
Estados Unidos. Pero, ¿no será demasiado tar-
de? Lo que sí tengo claro es que aún hay tiem-
po para reconducirlo en Europa. Limitar con 
ello el daño de la ampliación de estas medi-
das monetarias extremas sobre el sector fi-
nanciero, marcando una estrategia clara en su 
aplicación futura. Primar de esta forma la es-
tabilidad financiera a medio y largo plazo fren-
te a los hipotéticos beneficios de un mayor im-
pulso monetario a corto plazo.

Es cierto que  
la oferta de crédito 
ha mejorado, pero  
la demanda no se 
acaba de recuperar
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