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Is economic growth with high interest rates
sustainable or is it a passing illusion?
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Introduccion

Por décadas la teoria econdémica tradicional ha sostenido que cuando se
mantienen las tasas de interés en niveles elevados por un tiempo prolongado, es
posible que la actividad econédmica. También lo harén la produccién y el empleo
y terminardn provocando una recesiéon econdmica (Abel y Bernanke, 2004). Sin
embargo, de 2021 a 2023 no se ha observado dicha contraccién, pese a que las
tasas de interés han permanecido altas.

En este sentido, el presente ensayo tiene como objetivo exponer el
comportamiento del crecimiento econémico y las tasas de interés, de como su
comportamiento ha “contradicho” la teoria econdmica tradicional y cudl es el
escenario previsible para los siguientes periodos. Al final, se establecen algunas
conclusiones.

Los hechos

Algunos hechos econémicos como, la pandemia mundial de Covid-19 que frené
enlaactividad econdmica; la ruptura de las cadenas de suministro internacionales
de bienes y servicios; los problemas comerciales entre Estados Unidos y China,
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asi como los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, contribuyeron a producir
un fenémeno inflacionario mundial no experimentado en las tltimas décadas.

La creciente inflacién impulsé la aplicacién de una politica monetaria
restrictiva por parte de los bancos centrales (Lafrogne-Joussier et al., 2023). Entre
otras medidas, incrementaron las tasas de interés para incentivar la inversién en
activos financieros y reducir la demanda de bienes y servicios, buscando con esto,
bajar el crecimiento de los precios en la economia real (Arteta et al., 2022). Lo
sorprendente es que, a pesar del elevado nivel de las tasas de interés, la activad
econdmica no se ha frenado. Por el contrario, las economias siguieron creciendo
con bajas tasas de desempleo y una tasa de inflacidon con tendencia decreciente.

Gran parte de este impulso fue gracias a los estimulos fiscales, principalmente
las transferencias monetarias realizadas a los hogares durante la pandemia
estimularon la demanda agregada, provocando una rdpida recuperacién
econdmica que trajo consigo un proceso inflacionario no observado en las tltimas
décadas.

Por ejemplo, en paises como Estados Unidos y los pertenecientes a la Unién
Europea, la inflacién llegé a ser de mas del 7% anual. Mientras que en México
se acercé al 9% anual (Banco de México, 2023). Este incremento sostenido de
los precios llevé alos bancos centrales a emprender una lucha contra la inflacién.
Aumentaron sus tasas de referencia a niveles histéricamente altos. En el caso
estadounidense la Reserva Federal incrementé gradualmente su tasa de referencia
al pasar de 0.25% en 2020 a 5.25% en 2023 (FED, 2023).

Para México la tasa de interés pas6 de 4% a inicios de 2021 a 11.25% en 2023.
Es importante mencionar que el Banco de México, por lo regular, se ha alineado
alas decisiones tomadas por la reserva federal y con esto busca lograr una politica
ordenada y coherente con la integracién econdmica bilateral (Banxico, 2023).

Sin embargo, pese a los fuertes incrementos en las tasas de interés, la inflacién
no ha disminuido ridpidamente como se esperaba. Lo que anticipa que las tasas
altas no se irdn pronto. Esto hallevado a pensar a los economistas que, vivimos en
una “ilusién econdmica” ya que, la recesién que se anticipaba por las decisiones
de politica monetaria no ha llegado.

Para ilustrar esto, la economia estadounidense crecié en 4.9% en el
tercer trimestre de 2023 y México lo hizo al 3.3%. Incluso, los organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos (OCDE) han
incrementado sus prondsticos de crecimiento para la mayorfa de los paises (véase
EMI, 2023).

Aun cuando las economias y las tasas de interés siguen creciendo y han
generado una “ilusién econdémica”. Lo cierto es que, esta dindmica no tiene
bases sélidas para continuar, ya que existen otras variables que pueden seguir
deteriorandose rédpidamente.

Tal es el caso de la deuda pues derivado de los estimulos fiscales, antes
mencionados, algunos gobiernos tuvieron que incrementar su deuda. No era
un problema cuando las tasas permanecia bajas, pero han prendido las alarmas
ahora que las tasas de interés son altas. Esto esta llevando a un encarecimiento
de las obligaciones financieras de todos los paises que tienen contrada deuda en
el extranjero, principalmente en Estados Unidos y la Unién Europea porque sus
tasas de interés son altas.
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En un escenario posible, lo anterior llevard a incrementar el gasto
gubernamental en el rubro de servicios financieros y pago de deuda y, por tanto,
terminard reduciendo el gasto en otros rubros que pueden ser primordiales para
la poblacién (The Economist, 2023).

Mas atin, el crédito contratado por las empresas y las familias también se ha
encarecido, provocando, por un lado, que las deudas contratadas con bajas tasas
de interés, ahora paguen mds intereses y propicien demoras o pausas en los pagos;
y por el otro, el acceso al crédito, para los agentes econdmicos, es cada vez miés
complicado por los intereses tan altos que se tienen que pagar.

Conclusiones

Entonces, chay una recesién que no hemos visto venir? Es probable, pues, aunque,
el freno econdémico puede no darse por los medios que ya conocemos, si puede
venir por los efectos que causa el mantener tasas de interés altas por mucho
tiempo. Es decir, estamos ante un escenario que no hemos visto antes, por lo
que el tamafio y alcance de los efectos adversos sobre la actividad econémica, son
inciertos, pero podemos anticipar que el incremento de la deuda ptblicay privada
ejercerd presiones en el gasto.

Lo que hemos visto antes, es una reasignacion de recursos para pagar las
obligaciones financieras a costa de quitar rubros que tienen efectos virtuosos en
la poblacién, como la salud, el apoyo al empleo, la educacién y el mejoramiento
ambiental, contribuyendo a frenar el gasto publico.

En el caso de las empresas, Thaler (2018) anticipa que, en las recesiones, aunque
la teoria sugiere un ajuste de salarios, esto no ocurrird porque ha nadie considera
justo la reduccién del salario. Mas bien, los empresarios despiden empleados para
poder hacer frente a la caida de su demanda. Generando desempleo y un freno
en los ingresos familiares. Ademas, tanto las familias, como las empresas pensardn
dos veces en adquirir un crédito por los altos intereses que cobran. En suma,
las familias y las empresas frenardn su consumo, principal rubro de la demanda
agregada.

Ante este panorama, es importante que los bancos centrales y los gobiernos
sigan de cerca la evolucién del crecimiento econémico y el comportamiento de
las tasas de interés. Incluso, plantear se la posibilidad de que, en un futuro, se
aceptable un poco de inflacién para poder bajar las tasas de interés y que éstas no
se conviertan en un problema con efectos inciertos.
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