COMPARACION DE LA RECIENTE CRISIS FINANCIERA
DE ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA DEL EURO CON
LA EXPERIENCIA DE JAPON EN LOS ANOS NOVENTA

La crisis financiera mundial, que se inici6 en Estados Unidos como una crisis de deuda subprime y
que, posteriormente, ha pasado por una serie de etapas diferentes —la Gltima de las cuales ha sido la
crisis de la deuda soberana de la zona del euro—, alterd significativamente la trayectoria de crecimien-
to en Estados Unidos y en la zona del euro. Tras una severa recesion y una recuperacion relativamente
discreta, en los préximos afios se prevé un periodo de moderado crecimiento. Por consiguiente, varios
analistas han comparado la situacion que atraviesan actualmente Estados Unidos y la zona del euro
con la llamada «década perdida» de Jap6n en los afios noventa, el episodio mas reciente en el que una
economia avanzada experiment6 un prolongado ajuste de los balances sectoriales, una persistente de-
bilidad de la actividad econémica, un rapido aumento de la deuda pudblica y una acusada y duradera
correccion a la baja de los precios de los activos.

No obstante, existen diferencias importantes entre el tipo de desequilibrios que registré Japén y los
que desencadenaron la reciente crisis financiera que afect6 a Estados Unidos y la zona del euro.
En Japon, fue principalmente el sector empresarial el que necesitd reequilibrarse tras un excesivo apa-
lancamiento, mientras que, en Estados Unidos, los problemas con los balances afectaron a los hoga-
res tras el auge del crédito y de los precios de la vivienda. Por lo que respecta a la zona del euro, esos
problemas fueron menos evidentes a nivel agregado, pero, a medida que avanz6 la crisis financiera,
los desequilibrios regionales se intensificaron y, en algunos Estados miembros de la zona del euro,
el apalancamiento se torn6 excesivo. Ademas, el acusado deterioro de los saldos fiscales también
dio lugar a un aumento de los riesgos para la sostenibilidad de la deuda publica, una de las princi-
pales causas de la crisis de deuda soberana que afect6 a varios paises de la zona del euro y también
de otras regiones.

Las notables diferencias entre los motivos econdmicos de la «década perdida» de Japdn y las medidas
adoptadas para resolver los problemas, por un lado, y la crisis financiera de Estados Unidos y la zona
del euro, por otro, sugieren que se trata de crisis distintas y que es improbable que Estados Unidos y
la zona del euro recorran la misma senda que Japon. Sin embargo, al mismo tiempo, la experiencia de
Japon subraya lo dificil que les resulta a las economias salir de las recesiones de balance y corregir
los grandes desequilibrios para restablecer las perspectivas de crecimiento y lograr una recuperacion
sostenible y duradera. Una ensefianza que se puede extraer es que, para que la recuperacion economi-
ca se afiance de forma duradera, lo primero que hay que hacer es sanear el sistema financiero. Otra
enseflanza importante es que, si las reformas no se ponen en marcha o se retrasan, la recuperacion
podria ser lenta, fragil y propensa a revertirse, y es casi seguro que reapareceran los problemas deri-
vados de las debilidades estructurales.

I INTRODUCCION necesidad de realizar ajustes en los balances en

la medida en que tanto el sector privado como el

La reciente crisis financiera alter¢ significativa-
mente la trayectoria de crecimiento en Estados
Unidos y en la zona del euro. A la severa recesion
que se produjo en 2008-2009, sigui6 una recupe-
racion que fue relativamente discreta en compa-
racién con anteriores episodios. Las proyecciones
sugieren un nuevo periodo de débil crecimiento
en los proximos afios. Aunque los factores deter-
minantes de las relativamente bajas tasas de cre-
cimiento son diversos, un componente ha sido la

sector publico de algunos paises tratan de corre-
gir los excesos del pasado. Ello ha llevado a
los analistas a establecer comparaciones entre la
situacion que atraviesan actualmente Estados
Unidos y la zona del euro y la llamada «década
perdida» de Jap6n en los afios noventa, el episo-
dio més reciente en el que una economia avan-
zada experimentd un prolongado ajuste de los
balances sectoriales, un estancamiento de la acti-
vidad econémica y un rapido aumento de la deuda
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publica tras una acusada correccion a la baja
de los precios de los activos'. Este articulo analiza
la experiencia de Japdn y las consecuencias de
los periodos prolongados de ajuste de los balan-
ces, estableciendo un paralelismo con la situa-
cion actual y considerando las ensefianzas que
podrian extraerse.

Las comparaciones con la situacion actual deben
tratarse con cierta prudencia, ya que un episo-
dio histérico concreto no puede servir de modelo
exacto para acontecimientos posteriores y, de
hecho, se observan importantes diferencias entre
el tipo de desequilibrios que registré Japén y los
que desencadenaron la reciente crisis financiera que
afectd a Estados Unidos y a la zona del euro.
Los consiguientes ajustes también han dependido
de las caracteristicas estructurales particulares de
cada economia, del estado de sus finanzas publicas
y de las medidas de politica adoptadas. No obstan-
te, las comparaciones entre paises pueden resaltar
algunas de las causas y las consecuencias de los
periodos en los que se han producido procesos de
ajuste sustancial y persistente de los balances.

Las dificultades de comparacién se agudizan es-
pecialmente en lo que respecta a la zona del euro,
dada la heterogeneidad de las experiencias de los
distintos paises que la integran desde el inicio de
la crisis. En la medida de lo posible, el presente

articulo se centra en la zona del euro en su conjunto.
No obstante, también es necesario considerar la
perspectiva de cada pais, que se analiza por sepa-
rado en el recuadro 2, sobre todo porque los de-
safios a los que se enfrentan algunos paises de la
zona del euro se asemejan bastante a los proble-
mas de ajuste de los balances.

El articulo se estructura como sigue: tras un breve
resumen de la experiencia de Japon (véase recua-
dro 1), la seccion 2 describe la naturaleza y la
magnitud de los desequilibrios acumulados antes
de la crisis en Japon en los afios noventa y de los
registrados en Estados Unidos y la zona del euro
en la actualidad. En la seccion 3 se describe como
la variada naturaleza de los problemas de los
balances configur6 el consiguiente ajuste, anali-
zéndose con mas detalle, en el recuadro 2, la ex-
periencia de cada uno de los paises miembros
de la zona del euro. La seccion 4 se dedica a las
consecuencias a mas largo plazo de las crisis. En
la seccién 5 se subraya el importante papel desem-
pefiado por el sector financiero en la resolucion de
esos problemas. En la seccion 6 se describen las
politicas correctivas adoptadas y, en la seccién 7,
se presentan las conclusiones.

1 Véase, por ejemplo, M. Shirakawa, «Deleveraging and Growth: Is
the Developed World Following Japan’s Long and Winding Road?»,
conferencia pronunciada en la London School of Economics, 10 de
enero de 2012.

Recuadro |
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LA EXPERIENCIA ECONOMICA DE JAPON EN LOS ANOS NOVENTA

Como consecuencia de un desplome de las cotizaciones bursatiles y de los precios de los inmuebles
en 1990-1991, la economia japonesa atraveso un periodo prolongado de ajuste de los balances du-
rante toda la década de los noventa. Hasta 2003 no se produjo una recuperacion mas sostenida de
la actividad econémica y hubo que esperar hasta 2005 para que el crecimiento del crédito volviera
a ser positivo.

Impacto del desapalancamiento de las empresas en la inversion y el crecimiento
Durante el periodo de auge de la inversion de finales de los afios ochenta se acumularon los desequi-

librios econémicos. En aquel momento, el sector empresarial se habia endeudado masivamente con
los bancos, presentando normalmente como garantia activos inmobiliarios. La fuerte caida de los
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precios de los inmuebles redujo el valor de esas garantias y obligé a las empresas a sanear sus balances.
Este proceso de desapalancamiento se manifesto a través de un incremento del ahorro de las empre-
sas, asi como en una prolongada caida de la inversion privada y en un estancamiento de los bene-
ficios empresariales durante toda la década de los noventa. Sin embargo, debido a la naturaleza
especifica de la crisis japonesa, la situacion pudo reequilibrarse, en parte, mediante un crecimiento
de la demanda exterior neta en un contexto de expansion de la demanda mundial, aunque esta recu-
peracion, inducida por las exportaciones, sufrid un revés con la crisis asiatica de 1997 y los dos pe-
riodos de fuerte apreciacion del yen en 1993-1994 y 1998-1999-.

¢ Como afectaron los problemas del sector bancario a la economia?

En un intento por limitar sus pérdidas a corto plazo, las entidades de crédito japonesas, escasamente
capitalizadas, inicialmente concedieron préstamos a empresas insolventes, a los que con frecuencia
se denomind «préstamos zombis». Las autoridades se mostraron indecisas a la hora de fortalecer la
supervision bancaria y desalentar esta tolerancia regulatoria, lo que aplazd el saneamiento de los
préstamos y la recapitalizacidn. Las entidades de crédito, que llevaban afios luchando con el proble-
ma de las deudas incobrables, restringieron los préstamos a las nuevas empresas, lo que produjo
distorsiones en la asignacion del crédito y, en Gltima instancia, exacerbd la crisis financiera y retrasé
una recuperacion sostenida. Es posible que los «préstamos zombis» hayan obstaculizado el acceso al
mercado de empresas mas eficientes, limitando la innovacion y reduciendo el crecimiento de la pro-
ductividad a largo plazo® De la misma manera, el fuerte hincapié que, tradicionalmente, se ha hecho
en la seguridad en el empleo en Jap6n podria haber reducido la flexibilidad al obstaculizar los ajustes
sectoriales en la economia. El ajuste en el mercado de trabajo se centrd en los salarios: la tasa de paro
aumentd ligeramente, pero los salarios nominales experimentaron una rapida caida, lo que parece
haber contribuido a sumir al pais en una fase de deflacién a partir de finales de la década de los no-
venta. Las presiones deflacionistas se hicieron mas evidentes en los precios de los bienes, lo que
indica que otros factores, como la fuerte competencia de las importaciones y una amplia brecha de
produccion, también fueron importantes®. Ademas, las inciertas perspectivas de crecimiento econo-
mico de aquel momento hicieron que se aplazaran los planes de inversion y consumo, lo que ejercié
aun mas presion a la baja sobre los precios®.

Si bien la década perdida de Japon se atribuye normalmente al desapalancamiento y a los problemas
con la intermediacion financiera, es importante sefialar que las deficiencias estructurales de la eco-
nomia también podrian haber desempefiado un papel importante. Algunos estudios han sugerido que
la década de estancamiento econdmico en Japén podria haber estado asociada a la gradual conclusién
del proceso de «convergencia», al aproximarse el pais a la frontera tecnoldgica, lo que, en ultima
instancia, limito ain mas los aumentos de productividad®. Ademas, la economia japonesa se enfrento
a una evolucion demografica desfavorable a partir de la década de los noventa, ya que la poblacion

1 Véanse T. Sekine, «Firm-Investment and Balance-Sheet Problems in Japan», IMF Working Paper Series, n.° WP/99/111, 1999; A. Kanaya
y D. Woo, «The Japanese Banking Crisis of the 1990s: Sources and Lessons», IMF Working Paper Series, n.> WP/00/7, 2000; T. Callen, y
J. D. Ostry, Japan’s Lost Decade. Policies for Economic Revival, FMI, 2003.

2 R.J. Caballero, T. Hoshi y A. K. Kashyap, «Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan», American Economic Review, 98,
pp. 1943-1977, 2008; J. Peek y E. Rosengren, «Unnatural Selection: Perverse Incentives and the Misallocation of Credit in Japan», Ameri-
can Economic Review, 95, pp. 1144-1166, 2005; K.G. Nishimura y Y. Kawamoto, «Why does the problem persist? “Rational Rigidity” and
the plight of Japanese banks», The World Economy, vol. 26, pp. 301-324, 2003.

3 N.Baba, N. Oda, M. Shirakawa, K. Ueda y H. Ugai, «Japan’s deflation, problems in the financial system, and monetary policy», Monetary
and Economic Studies, vol. 23, pp. 47-111, 2005.

4 T.Kimura, T. Shimatani, K. Sakura y T. Nishida, «The role of money and growth expectations in price determination mechanism», Bank of
Japan Working Paper Series, n.° 10-E-11, 2010.

5 M. Hayashi y E. Prescott, «The 1990s in Japan: A Lost Decade», Review of Economic Dynamics, 5, pp. 206-235, 2002.
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en edad de trabajar revirtio su anterior tendencia de crecimiento y comenzé a descender. Esto tam-
bién hizo que resultase mas dificil absorber el exceso de oferta de vivienda.

Medidas de politica frente a la crisis

Pese a la existencia de cierto margen de maniobra inicial antes de alcanzar el limite cero de los
tipos de interés, la politica monetaria reaccion6 con lentitud frente a la crisis, debido en parte (in-
cluso dos afios después del colapso del mercado bursétil) a que ni el banco central ni otros obser-
vadores previeron una desaceleracion prolongada de la economia®. Dado que las expectativas
de inflacién también se mantenian en niveles bajos, los tipos de interés reales a largo plazo si-
guieron siendo altos, mientras que el crédito registré una contraccion. Durante este periodo, la
eficacia del mecanismo de transmision monetaria podria haberse visto obstaculizada por los pro-
blemas fundamentales del sector privado que no abordaron las autoridades reguladoras’. En vista
de que las persistentes presiones deflacionistas no desaparecian, el Banco de Japon recurri6, en
Gltima instancia, a las medidas de politica monetaria no convencionales. Su politica de «expansion
cuantitativa» (quantitative easing) aplicada desde 2001 hasta 2006 podria haber contribuido a que
las tasas de inflacion volvieran a ser ligeramente positivas.

Por lo que respecta a la politica fiscal, el bajo nivel inicial de deuda publica y el abultado su-
perdvit por cuenta corriente que registraba Japon indujeron a las autoridades a contrarrestar el estan-
camiento econémico con estimulos fiscales. Ademas, el deterioro de los ingresos y el aumento del
gasto de la seguridad social también contribuyeron al incremento del déficit fiscal en los primeros
afios noventa. Para consolidar las finanzas publicas, el Gobierno aumentd los impuestos sobre el
valor afiadido en 1997 con el inicio de la crisis asiatica, lo que, a juicio de algunos observadores,
podria haber retrasado la recuperacion®. A partir de 1998, la politica fiscal se torn6 cada vez mas
expansiva, aunque el impulso fiscal del gasto adicional siguié siendo limitado, debido, en parte, a
que los multiplicadores del gasto fiscal se redujeron a partir de 1990°. Esta evolucion refleja un
desplazamiento hacia el gasto en seguridad social en detrimento de la inversion publica. Asimismo,
en el contexto del proceso de desapalancamiento, el sector privado podria haber respondido en
menor medida a los estimulos fiscales. Con el transcurso del tiempo, las politicas fiscales
expansionistas han incrementado los niveles de deuda pablica, que, en 2010, se situaban por enci-
ma del 200% del PIB.

6 A.Ahearne, J. Gagnon, J. Haltmaier y S. Kamin, «Preventing Deflation: Lessons from Japan’s Experience in the 1990s», Federal Reserve
Board International Finance Discussion Papers, n.° 2002-729, 2002.

7 Véase recuadro 2 del articulo titulado «EI crecimiento del dinero y del crédito después de crisis econémicas y financieras: una perspectiva
histérica mundial», Boletin Mensual, BCE, febrero de 2012.

8 A. Posen, «It takes more than a bubble to become Japan», en A. Richards, (ed.), Asset Prices and Monetary Policy, Reserve Bank of
Australia, 2004; A. Posen, «The Realities and Relevance of Japan’s Great Recession: Neither Ran no Rashomon», Peterson Institute for
International Economics Working Paper Series, WP 10-7, 2010.

9 M. Syed, K. Kang y K. Tokuoka, «Lost Decade in Translation: What Japan’s crisis could portend about recovery from the Great Recession»,
IMF Working Paper Series, n.> WP/09/282, 2009; R. Hemming, M. Kell y S. Mahfouz, «The effectiveness of fiscal policy in stimulating
economic activity — a review of literature», IMF Working Paper Series, n.° WP/02/208/, 2002.

2 NATURALEZA'Y CONTEXTO DE LAS CRISIS
DE BALANCE

La principal similitud entre la experiencia japo-
nesa de los afios noventa y la reciente crisis de
Estados Unidos y la zona del euro es que ambos
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casos pueden considerarse como «recesiones de
balance», en las que algunos segmentos del sector
privado no financiero se vieron obligados a reali-
zar ajustes significativos de su situacion patrimo-
nial como consecuencia de acusadas correcciones
de los precios de los activos, que, a su vez, habian



venido precedidas de una fuerte expansion credi-
ticia. No obstante, la principal causa de los pro-
blemas se concentrd en diferentes sectores: en
Japon, los excesos se produjeron, principalmente,
en el sector empresarial, que se resintio como con-
secuencia del excesivo apalancamiento (véase
recuadro 1), mientras que en Estados Unidos los
problemas de los balances afectaron sobre todo a
los hogares, tras la expansion crediticia y el auge
del sector inmobiliario. En la zona del euro, aun-
que los préstamos también aumentaron en el pe-
riodo previo a la crisis, los problemas con los ba-
lances, especificos de cada sector, fueron menos
evidentes a nivel agregado, pero prominentes en
algunos paises, lo que dio lugar a notables des-
equilibrios regionales y a un excesivo apalan-
camiento en algunos sectores de varios Estados
miembros de la zona (véase recuadro 2).

Grafico | Precios de la vivienda

También se observaron diferencias en la magnitud
y la velocidad del ajuste. En primer lugar, la correc-
cion de los precios de los activos en el sector inmo-
biliario, y los consiguientes ajustes de los balances,
se han producido recientemente en Estados Unidos
a un ritmo mas rapido que en Japdn en los afios no-
venta, mientras que el ajuste en la zona del euro
ha sido mucho més mesurado. En segundo lugar, la
economia japonesa experiment6 una perturbacion
relativamente mayor en términos de efectos negati-
Vos sobre la riqueza por el descenso de los precios
de los inmuebles. En Japon, los sectores de em-
presas y hogares sufrieron pérdidas considerables
en sus activos inmobiliarios, mientras que en Esta-
dos Unidos y la zona del euro fueron los hogares los
que se vieron mas afectados (veanse graficos 1y 2).
Para la zona del euro en su conjunto, el descenso
de la riqueza de los hogares ha sido discreto en

Grafico 2 Variacion del valor de mercado de la
riqueza inmobiliaria en porcentaje del PIB

(indice = 100 en los maximos; datos semestrales para Japdn; datos
trimestrales para otros paises)
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Fuentes: S&P, Fisery, MacroMarkets LLC, Japan Real Estate
Research Institute y BCE.

Notas: Los datos de Estados Unidos corresponden al indice de pre-
cios de la vivienda Case Shiller; los de Japon al indice de precios de
los terrenos urbanos, y los de la zona del euro al indice de precios
de los inmuebles residenciales. EI méximo se indica entre paréntesis.
La observacién mas reciente corresponde al cuarto trimestre de 2011
en el caso de Estados Unidos y la zona del euro.

(diferencia en puntos porcentuales; datos anuales para Japon; datos
trimestrales para otros paises)
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Oficina Eco-
némica del Gobierno (de Japén) y Eurostat.

Notas: Los datos se refieren a las tenencias totales de activos inmo-
biliarios de los hogares y de las sociedades no financieras como
porcentaje del PIB. Los hogares incluyen las instituciones sin fines
de lucro y las empresas individuales sin personalidad juridica pro-
pia. Los maximos son los siguientes: primer trimestre de 2006 para
Estados Unidos, 1990 para Jap6n y cuarto trimestre de 2007 para la
zona del euro.

1) Los datos de la zona del euro se refieren solo a los hogares y
corresponden a los tres afios y nueve meses siguientes al maximo.
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comparacion, aunque se observé una fuerte hete-
rogeneidad a nivel de paises con un crecimiento
excesivo de los precios de la vivienda y, consecuen-
temente, correcciones de mayor magnitud en algu-
nos paises (véase recuadro 2). Pese a que en Estados
Unidos los precios de la vivienda experimentaron
un descenso muy acusado, el impacto global en
la economia se vio atenuado por el hecho de que la
ratio de riqueza inmobiliaria con respecto al PIB
era mucho menor (un maximo del 234 % frente al
355% de Japon). En tercer lugar, el ciclo de auge y
caida de las cotizaciones burséatiles y de los precios
inmobiliarios fue mucho mas persistente y simul-
taneo en Japén, lo que intensifico la perturbacion.
Por el contrario, los precios de las acciones repun-
taron en la zona del euro y en Estados Unidos, a dife-
rencia de Japon, que experimenté un estancamiento
durante una década (véanse graficos 3y 4).

En conjunto, las comparaciones, especificas para
la economia, de la velocidad y la magnitud del

Grafico 3 Precios de las acciones

(indice = 100 en los maximos; datos trimestrales)
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Fuentes: Nikkei, Wall Street Journal, Haver y STOXX Limited.
Notas: EI maximo se indica entre paréntesis. La observacion mas
reciente corresponde al primer trimestre de 2012 en el caso de Esta-
dos Unidos y la zona del euro.
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ajuste de los precios de los activos sugieren que
el problema fue algo mas grave en Japon que en
Estados Unidos y en la zona del euro: una burbu-
ja mayor antes de la crisis, que afect6 a varias
clases de activos, seguida de una mayor caida,
mas simultanea y prolongada. No obstante, como
la crisis actual adn sigue su curso, podria resultar
prematuro extraer conclusiones definitivas res-
pecto a la gravedad de la perturbacion experi-
mentada por cada economia en los dos episodios
considerados. La materializacion del riesgo sisté-
mico a nivel mundial durante la reciente crisis
financiera, que fue mucho mas generalizada,
magnifico la perturbacion general en cada una de
las economias a través de efectos de contagio fi-
nancieros y comerciales. En una situacion en la
que muchas economias se esfuerzan simultanea-
mente por corregir los desequilibrios, es evidente
que tanto Estados Unidos como la zona del euro
han tenido que enfrentarse a un entorno exterior
menos favorable que Japon.

Grafico 4 Variacion del valor de mercado

de las acciones en porcentaje del PIB

(diferencia en puntos porcentuales; datos trimestrales)
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Banco de
Japén y Eurostat.

Notas: Los datos se refieren a las tenencias nacionales. Los datos de
Estados Unidos excluyen las tenencias de renta variable privada en
poder de sociedades no financieras.

Los méaximos son los siguientes: segundo trimestre de 2007 para Es-
tados Unidos y la zona del euro; cuarto trimestre de 1989 para Japon.



3 EL PERIODO DE AJUSTE: DIFERENCIAS POR
SECTORES Y CONSECUENCIAS ECONOMICAS

Historicamente, las «recesiones de balance» vie-
nen seguidas, normalmente, de un periodo prolon-
gado de depresion de la demanda, determinado
por la necesidad de algunos sectores de reducir el
apalancamiento. La naturaleza de los desequili-
brios sectoriales también tiende a configurar los
consiguientes ajustes econémicos. Una diferencia
significativa entre los episodios considerados es
que la necesidad de proceder a una reestructura-
cion tras el estallido de la burbuja recayd sobre un
sector empresarial excesivamente apalancado en
el caso de Japdn, mientras que en Estados Unidos
y en algunos paises de la zona del euro la burbuja
de los precios de la vivienda afect6 sobre todo a los
balances de los hogares (véanse graficos 5y 6)2.

Asi pues, en Estados Unidos y también en algunos
paises de la zona del euro, el ajuste ha exigido,

Grafico 5 Endeudamiento de los hogares en

porcentaje de la renta personal disponible

(porcentajes; datos anuales para Japdn; datos trimestrales para
otros paises)
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Banco de
Japén, BCE y Eurostat.
Notas: Los datos se refieren a los pasivos totales de los hogares y de
las instituciones sin fines de lucro. Los trimestres entre paréntesis
hacen referencia al inicio de las respectivas crisis. La observacion
mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2011 para la zona
del euro y al cuarto trimestre de 2011 para Estados Unidos.

en particular, un aumento de la tasa de ahorro de
los hogares (véase grafico 7). Por el contrario, en
Japon, el desapalancamiento llegd en forma
de un incremento persistente del ahorro de las
empresas, junto con un descenso prolongado
de la inversion, ya que este sector necesitaba
redimensionarse (véase grafico 8). El ahorro neto
de las empresas también aumentd tras el inicio de
la reciente crisis. Sin embargo, en Estados Unidos
y en la mayoria de los paises de la zona del euro
el desapalancamiento de las empresas reflejo,
con frecuencia, una combinacion de factores de
demanda y de oferta, como una mayor propension

2 Salvo indicacién en contrario (por ejemplo, en los graficos 1a 4y
en el grafico 18), la eleccion del afio de referencia para la mayoria
de los graficos del presente articulo denota el respectivo méximo de
la actividad econdmica, identificado como el Gltimo trimestre antes
del inicio de la recesion, es decir, el primer trimestre de 1991 en el
caso de Japon y el tercer trimestre de 2007 en el caso de Estados
Unidos. Dados el inicio simultaneo de las turbulencias financieras
mundiales en el tercer trimestre de 2007 y el caracter global de la
crisis posterior, el afio de referencia elegido para la zona del euro es
el mismo que para Estados Unidos.

Grafico 6 Ratios de deuda de las sociedades

no financieras en porcentaje del PIB

(porcentajes; datos anuales para Japon; datos trimestrales para
otros paises)
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Banco de
Japén, BCE y Eurostat.

Notas: Los datos se refieren a préstamos y valores distintos de
acciones, excluidos los créditos comerciales. Los trimestres entre
paréntesis hacen referencia al inicio de las respectivas crisis. La
observacion més reciente corresponde al tercer trimestre de 2011 para
la zona del euro y al cuarto trimestre de 2011 para Estados Unidos.
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Grafico 7 Tasas de ahorro de los hogares

Grafico 8 Balance de ahorro e inversion del sector
empresarial

(en porcentaje de la renta disponible; datos trimestrales)
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Oficina Econémica del
Gobierno (Japén), BCE y Eurostat.

Notas: Los datos se refieren a la tasa de ahorro de los hogares. Los
trimestres entre paréntesis hacen referencia al inicio de las respecti-
vas crisis. La observacion mas reciente corresponde al tercer
trimestre de 2011 para la zona del euro y al cuarto trimestre de 2011
para Estados Unidos.

a retener las ganancias en un contexto de incer-
tidumbre respecto a la demanda futura y unas
condiciones de concesion de crédito restrictivas,
a diferencia del intento activo de las empresas
japonesas de ajustarse al descenso del valor de
las garantias.

La naturaleza del ajuste también tiene consecuen-
cias para la composicion de la demanda. En Esta-
dos Unidos y en la zona del euro —especialmente
en paises con grandes necesidades de desapalan-
camiento (véase recuadro 2)— el mayor ahorro de
los hogares supuso una moderacion sostenida del
gasto en consumo y una correccion de la inversion
residencial con respecto a los niveles insostenible-
mente altos alcanzados durante la expansion cre-
diticia y el auge del sector inmobiliario. Desde
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(en porcentaje del PIB; datos trimestrales)

Eje de abscisas: afios desde el inicio de la crisis

= Zonadel euro (111 2007)
Estados Unidos (111 2007)
Japén (1 1991)

8 5 8
I
ul “ 6
6 !

n LA TN o: “|
)
Sl e I8 '

. %" \) ~
2 ; N " 2
Fooe) o : FoH M
0 G /\{\‘- 0
=4 N K ! N
2 [l INA le L1 I o
2 wi 0 e \ J '.' 2
-4 ko i -4
I '.nl "
6 L -6
L Ll
. 'ﬂ *y
-8 33 8
v
-10 T T -10

4270274 "6 "8 10 12 14

Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Banco de
Japén, BCE y Eurostat.

Notas: Los datos se refieren a la capacidad/necesidad de financia-
cién de las sociedades no financieras. Los trimestres entre paréntesis
hacen referencia al inicio de las respectivas crisis. La observacion
mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2011 para la zona
del euro y al cuarto trimestre de 2011 para Estados Unidos.

el final de la recesion, la contribucion de ambos
componentes al crecimiento del PIB ha sido me-
nor que en anteriores recuperaciones.

Ademas, el ajuste en Estados Unidos y en la zona
del euro se ha visto conformado por las circuns-
tancias mundiales. La crisis japonesa fue, en gran
medida, interna, y afectd relativamente poco al
resto del mundo, lo que hizo posible que la de-
manda exterior neta contribuyera a «reequilibrar»
la situacion. La crisis reciente ha tenido un alcan-
ce notablemente mas amplio y la desaceleracion
general del crecimiento a escala mundial proba-
blemente ha obstaculizado la capacidad de Esta-
dos Unidos y la zona del euro para recuperarse
recurriendo a un mayor crecimiento de las expor-
taciones (véase grafico 9).



Recuadro 2

AJUSTES DE LOS BALANCES EN ALGUNOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

Anivel agregado, la zona del euro no comparte plenamente los problemas con los balances observados
en Japon en la década de los noventa o en Estados Unidos en la actualidad. El endeudamiento del
sector privado ha seguido siendo, en general, limitado y la posicidn de inversién internacional neta de
la zona en su conjunto esta, practicamente, en equilibrio. No obstante, los problemas que afectan ac-
tualmente a algunos paises de la zona del euro guardan relacion, fundamentalmente, con un exceso de
apalancamiento®. Concretamente, algunos paises han registrado presiones de desapalancamiento tras
la fuerte expansion del crédito y una acusada correccién de los precios de los activos; asi pues, los
desafios a los que se enfrentan estos paises parecen asemejarse, mas bien, a las dificultades asociadas
al ajuste de los balances.

Al analizar los desequilibrios de la zona del euro en su conjunto, basandose en la contabilidad de
la zona, se observa que, mientras a nivel agregado la posicion exterior de la zona se ha mantenido
proxima al equilibrio, se ha producido una creciente divergencia entre dos grupos de paises: el
«grupo con superavit exterior», que incluye los paises que habian registrado superavit por cuenta
corriente durante el periodo de cinco afios transcurrido hasta el inicio de la crisis financiera en
2007, y el «grupo con déficit exterior», que incluye los paises que registraron déficit por cuenta

1 Véase el articulo titulado «La crisis financiera desde la éptica de las cuentas del euro: una perspectiva de los flujos de fondos», Boletin
Mensual, BCE, octubre 2011.

Graficos A Capacidad/necesidad de financiacion por grupos de paises

(en porcentaje del PIB; sumas de cuatro trimestres)
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: La capacidad/necesidad de financiacion que figura en los gréficos de este recuadro ha sido ajustada, por comodidad, para excluir las
«adquisicones menos cesiones de activos financieros no producidos» (a fin de evitar las distorsiones causadas por los grandes ingresos proce-
dentes de las ventas de licencias de telefonia mévil UMTS en 2000). Las cifras positivas/negativas indican capacidad/necesidad de financiacion.
La observacion mas reciente corresponde al tercer trimestre de 2011.
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corriente? (véase grafico A). Obviamente, la composicion de los grupos guarda una estrecha rela-
cion con el periodo de referencia y cambiaria con el tiempo. Si bien parte del aumento de los déficits
financieros del sector privado en el grupo de paises con déficit exterior podria reflejar una mayor
integracion financiera dentro de la zona del euro, también podria ser consecuencia de los episodios
de auge del crédito observados en algunos paises. En el grupo con déficit exterior, la recesion que
siguid a la crisis, sumada a las fuertes correcciones de los precios de la vivienda en algunos paises,
dio lugar a un acusado desapalancamiento por parte del sector privado. La capacidad de financiacion
de los hogares aumento significativamente y los saldos financieros expansivos que registraron las
sociedades no financieras antes de la crisis se revirtieron rapidamente.

Paralelamente, los saldos presupuestarios registraron un considerable deterioro y la deuda publica
aumentd rapidamente, aunque con marcadas diferencias entre los distintos paises de la zona del euro.
Como resultado, los riesgos para la sostenibilidad de la deuda se intensificaron en varios paises de la
zona en un clima de inestabilidad financiera y bajo crecimiento. Sin embargo, al contrario que en
Japon, donde el aumento del endeudamiento del sector pablico se debid, en su mayoria, a los progra-
mas de obras publicas iniciados posteriormente para dar impulso a la economia, el respaldo del sector
financiero ha sido mas importante en la zona del euro. Al respecto, el respaldo publico al saneamiento
del sistema financiero puede considerarse positivo para el crecimiento a largo plazo, siempre y cuando
restablezca la solidez de las finanzas y no ponga en riesgo la sostenibilidad de la deuda publica.

El cuadro que se presenta a continuacion muestra la heterogeneidad del endeudamiento entre los
paises de la zona del euro, segun los datos aportados por la Comisidn Europea en el contexto de la
vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos en la UE y en la zona del euro (publicados el
14 de febrero de 2012 en el Informe sobre el mecanismo de alerta de la Comision Europea). También
2 El «grupo con superdvit exterior» incluye Bélgica, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria y Finlandia. El «grupo con deéficit exte-

rior» incluye Irlanda, Estonia, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Malta, Portugal, Eslovaquia y Eslovenia. Para mas informacién sobre

el andlisis de las cuentas del euro durante la crisis financiera y los grupos de paises de la zona del euro, véase el recuadro titulado
«Los desequilibrios de la zona del euro desde la perspectiva de las cuentas sectoriales», Boletin Mensual, BCE, febrero 2012, pp. 38-43.

Cuadro de indicadores del mecanismo de alerta de las economias de la zona del euro y otros indicadores

(en porcentaje del PIB)

Afio 2010 Posicién de inversion Deuda del sector privado Deuda del sector publico
internacional neta
Bélgica 77,8 232,8 96,2
Alemania 38,4 128,1 83,2
Estonia -72,8 176,1 6,7
Irlanda -90,9 341,3 92,5
Grecia -92,5 124,1 1449
Espafia -89,5 227,3 61,0
Francia -10,0 159,8 82,3
Italia -23,9 126,4 118,4
Chipre -43,4 289,2 61,5
Luxemburgo 96,5 253,9 19,1
Malta 9,2 212,0 69,1
Paises Bajos 28,0 2234 62,9
Austria -9,8 165,7 71,8
Portugal -107,5 248,5 93,4
Eslovenia -35,7 128,8 38,8
Eslovaquia -66,2 69,0 41,0
Finlandia 9,9 177,7 48,3
Pro memoria: umbrales -35,0 160,0 60,0

BCE

Fuente: Comisién Europea.
Nota: Las celdas sombreadas en gris indican los paises que rebasaron el umbral en 2010.
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muestra el alcance del ajuste de los balances que habria que realizar en algunos paises de la zona del
euro en los proximos afios. En particular, Irlanda, Espafia, Chipre y Portugal registran elevados nive-
les de deuda publica y privada, y su posicion de inversion internacional neta es, claramente, de défi-
cit excesivo. Espafia e Irlanda son también ejemplos de paises en los que los problemas con los ba-
lances tienen su origen en un ciclo de auge y caida del sector inmobiliario. A este respecto, su
experiencia es, en cierta medida, comparable a los ajustes de los balances realizados en Japén en
los afios noventa y en Estados Unidos en la actualidad. En ambos paises, el crédito al sector privado
aumentd de forma pronunciada desde el comienzo de la década de 2000, dando lugar a un auge de la
vivienda y la construccion. Tras registrar un maximo en 2007, la inversion residencial se redujo ra-
pidamente en los afios siguientes, y parece que, por lo que respecta a este componente, se ha comple-
tado el grueso de la correccién. Los precios de la vivienda también alcanzaron maximos en 2007 en
ambos paises. Mientras que la correccion ha sido significativa en Irlanda, la sobrevaloracion de los
precios de la vivienda en Espafia se ha corregido de forma mas gradual (véase grafico B).

En los dos paises puede observarse un pronunciado aumento del endeudamiento del sector privado
en los afos anteriores a los auges del precio de los activos. En lo que respecta al sector hogares, la
deuda aument6 de forma significativa hasta la crisis financiera, situandose cerca del 130% del PIB
en Irlanda y del 90% en Espafia. En comparacion, el endeudamiento de los hogares en la zona del
euro se estabiliz6 en el 65% del PIB. Desde entonces, el desapalancamiento del sector privado ha
sido mayor en Irlanda que en Espafia (véase grafico C)°.

3 Véase un andlisis del endeudamiento de las empresas en la zona del euro, incluida una comparacién con Estados Unidos, en el articulo titu-
lado «El endeudamiento de las empresas en la zona del euro», Boletin Mensual, BCE, febrero 2012, pp. 87-103.

Grafico B Inversion residencial en porcentaje

Grafico C Deuda del sector hogares
del PIB y precios reales de la vivienda en Espana
e Irlanda

(escala izquierda: 2000 = 100; escala derecha: en porcentaje del PIB; (en porcentaje del PIB; datos trimestrales)
datos trimestrales)
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Fuentes: Central Statistics Office, Instituto Nacional de Estadistica Fuentes: Central Statistics Office, Instituto Nacional de Estadistica
y Eurostat. y Eurostat. ) _ )
Notas: Precios de la vivienda deflactados por el IAPC. La observa- Nota: La observacién mas reciente corresponde al tercer trimestre
cion mas reciente corresponde al cuarto trimestre de 2011. de 2011.
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Ademas, ambos paises registraron un aumento particularmente fuerte de la deuda pudblica. En com-
paracion con los niveles anteriores a la crisis observados en 2007, se prevé que la ratio de deuda
publica con respecto al PIB aumente 83,2 puntos porcentuales, hasta el 108,1%, en Irlanda en 2011
y 33,4 puntos porcentuales, hasta el 69,6 %, en Espafia*, como resultado, entre otras cosas, del con-
siderable apoyo a las instituciones financieras en dificultades.

En general, el proceso de despalancamiento sigue su curso en varios paises de la zona del euro, y la
reduccion de la deuda privada y publica probablemente limitara el crecimiento en los préximos afios,
en la medida en que el ajuste de los balances afectara al gasto en inversion de las empresas y al con-
sumo de los hogares. Al mismo tiempo, un periodo de bajo crecimiento en esos paises podria también
formar parte del ajuste, ya que los desequilibrios reflejaban principalmente el auge de la demanda
antes de la crisis. De no haberse realizado el ajuste, podria haberse producido una correccion mas
dolorosa en una etapa posterior.

4 Véanse las Previsiones econémicas de otofio de 2011 de la Comisién Europea, Bruselas.

Grafico 9 Demanda externa el potencial de oferta de la economia se ve afec-
tado. Si el ajuste econdmico es severo, podria pro-
(indice = 100 en el tercer trimestre de 2007 para Estados Unidos ducirse un descenso de la flexibilidad y una pérdi'
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’..N," ficil de medir en tiempo real, la OCDE, el FMI y
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Fuentgs: OECD Economic Outlook. o
s respectvas crsi, Para Extados Unidosy 1s zona del euro_las  L0S efectos precisos sobre el crecimiento eco-
proyecciones abarcan, desde el tercer trimestre de 2011 hasta ndmico a largo plazo probablemente reflejen di-
ferencias en la estructura de cada economia, asi
como la forma en que se ha producido el reequili-
4 CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS brio econdmico. Concretamente, no todo el des-
Y POTENCIAL DE CRECIMIENTO censo del producto potencial en Japon fue resulta-
do de los ajustes de los balances y de rigideces en
Aparte de los efectos sobre la demanda que con- _ _
leva f fas de reequilibio, e crecimiento econd- % Vel s e st s e
mico también puede experimentar un deterioro si sido diferente esta vez?», Boletin Mensual, BCE, mayo 2011.
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el sector empresarial (como se analiza en el recua-
dro 1), sino que también estuvieron relacionados
con el envejecimiento de la poblacién y con la re-
sultante reduccién de la poblacion activa. Al res-
pecto, las Naciones Unidas prevén que también
Estados Unidos y la zona del euro tendran que
hacer frente a los crecientes desafios que plantea
dicho envejecimiento, aunque en menor medida
que Japon.

En Estados Unidos, debido al grado relativamente
mayor de flexibilidad del mercado de trabajo, ha
sido el nivel del empleo el que ha soportado la
carga del ajuste. La destruccién de empleo sostu-
vo el crecimiento de la productividad y de los
beneficios de las empresas, a expensas de un au-
mento del desempleo y de una caida de la
participacion de las rentas del trabajo en el total
de la economia (véase grafico 10). La proporcion

Grafico 10 Remuneracion de los asalariados

de desempleados durante mas de un semestre en
relacion con el total seguia manteniéndose en tor-
no a los maximos historicos a comienzos de 2012
(véase grafico 11). Estos prolongados episodios
de desempleo podrian traducirse en una reduc-
cion del capital humano, debido a la pérdida de
capacidad. También suele reducirse la probabili-
dad de encontrar empleo nuevamente, ya que los
trabajadores no ocupados ven mermados el acce-
s0 a las redes de empleo, su reputacién o su vincu-
lacion a la poblacion activa, convirtiendo asi par-
te del incremento ciclico en desempleo estruc-
tural. Ademas, las perspectivas de empleo po-
drian verse afectadas durante muchos afios, debi-
do a la falta de incentivos para trabajar como con-
secuencia de la continua renovaciéon de las
prestaciones por desempleo, lo que podria dar
lugar a que los beneficiarios de estas prestacio-
nes se esforzaran menos por encontrar empleo.

Grafico |1 Tasa de paro y duracion del desempleo
en Estados Unidos

(en porcentaje del PIB; datos trimestrales)
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Oficina Econémica del
Gobierno (Japén) y Eurostat.

Notas: Los datos de Estados Unidos se refieren a la remuneracion
de los asalariados recibida. En el caso de Japon, corresponden a la
remuneracion de los asalariados en la renta nacional, mientras que
en el caso de la zona del euro se refieren a todas las ramas de la
NACE. Los trimestres entre paréntesis hacen referencia al inicio
de las respectivas crisis. La observacién mas reciente corresponde
al cuarto trimestre de 2011 tanto para Estados Unidos como para la
zona del euro.

(escala izquierda; porcentaje; escala derecha; porcentaje del total
de civiles en paro desempleados durante un periodo igual o
superior a 27 semanas; datos mensuales)
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----- Desempleados durante un periodo igual o superior
a 27 semanas (escala derecha)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.
Notas: Tasa de paro de la poblacion civil cuya edad es igual o superior
a 16 afios. La observacion mas reciente corresponde a marzo de 2012.
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Por altimo, el ajuste del factor trabajo por secto-
res y areas geograficas podria verse obstaculizado
por la caida de la movilidad de la mano de obra,
como se refleja en la menor movilidad de los ho-
gares en comparacion con la recesion de los afios
2000-2001, en particular de los propietarios de
vivienda (véase grafico 12). Cabria pensar en una
relacion con los problemas del mercado de la vi-
vienda, ya que una notable proporcion de los ho-
gares se ven obligados a mantener viviendas cuyo
valor es inferior al de la hipoteca que an les res-
ta por pagar, lo que dificulta su movilidad, dado
que seria necesario el reconocimiento inmediato
de las pérdidas*.

A diferencia de la caida que experiment6 la mo-
vilidad de la mano de obra, apenas hay evidencia
de que se haya reducido la flexibilidad en el sec-
tor empresarial de Estados Unidos. La crisis fue
testigo de un acusado incremento de la propor-
cion de empresas que abandonaron el mercado,

Grafico 12 Variaciones de la tasa de movilidad

de los hogares en Estados Unidos

(puntos porcentuales)
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sulentes: American Housing Survey, US Census Bureau y expertos
el BCE.

Notas: Datos semestrales. La tasa de movilidad se define como la
proporcién de ocupantes de una vivienda que declaran haberse
mudado de casa en los 12 meses anteriores. Los afios de referencia
se eligen para comparar la variacion de la movilidad de los hogares
durante un periodo de cuatro afios, que abarca la Gltima recesion
(2007-2009) y la anterior (2000-2001).
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especialmente en sectores necesitados de ajuste,
como la construccion, mientras que las tasas de
acceso al mercado se mantuvieron relativamente
estables, lo que sugiere el funcionamiento de un
mecanismo de «destruccion creativa» (véase gra-
fico 13). Ello contrasta de forma acusada con la
experiencia de Japdn en los afios noventa, cuando
el aumento de la tasa de quiebras entre las empre-
sas fue relativamente moderado, pero el niumero
de empresas de nueva creacion registré una fuerte
caida, lo que, en dltima instancia, impidi6 el ac-
ceso al mercado de empresas potencialmente mas
eficientes (véase grafico 14). Estados Unidos
también parece haber evitado las distorsiones
relacionadas con la perpetuacion de los prés-
tamos, ya que, a diferencia de lo ocurrido en Ja-
pén, la proporcién de préstamos a sectores con

4 EnF. Ferreira, J. Gyourko y J. Tracy, «Housing Busts and Household
Mobility: An Update», Federal Reserve Bank of New York Staff
Reports, n.° 526, 2011, se observa que el valor negativo del capital
inmobiliario ha reducido la movilidad de los hogares un 30 %.

Grafico I3 Tasas de acceso al mercado y de salida

de las empresas en Estados Unidos

(en porcentaje del total de establecimientos privados; datos
trimestrales)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics y expertos del BCE.
Notas: La observacion mas reciente corresponde al primer trimestre
de 2011 para el acceso al mercado y al tercer trimestre de 2010 para

la salida del mercado. La linea vertical marca el tercer trimestre de
2007, el inicio de la crisis.



Grafico 14 Tasas de acceso al mercado y de salida

de las empresas en Japon

(en porcentaje del promedio del total de empresas; datos anuales)
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Fuentes: Ministerio de Sanidad, Trabajo y Bienestar y Ministerio de
Economia, Comercio e Industria.

Notas: Accesos y salidas de establecimientos empresariales, inclui-
das las aperturas y los cierres resultantes de la apertura, el cierre y
el movimiento de sucursales y fabricas. La observacion mas recien-
te corresponde a 2008. La linea vertical marca el primer trimestre
de 1991, el inicio de la crisis.

problemas (como los inmuebles comerciales) en
la cifra total de préstamos se redujo o se mantuvo
relativamente baja.

La zona del euro se enfrenta a desafios estructura-
les similares. A diferencia de Estados Unidos, va-
rios paises de la zona del euro registraban ele-
vados niveles de desempleo de larga duracion
incluso antes de la recesion y, por lo tanto, el re-
ciente aumento del desempleo ha reforzado la
necesidad de aumentar la flexibilidad de los mer-
cados de trabajo. Esta circunstancia ha sido espe-
cialmente clara en los paises que registraron fuer-
tes incrementos del empleo en la construccion
durante los periodos de auge inmobiliario. Estas
economias se encuentran ahora con un elevado
nimero de parados que antes trabajaban en ese
sector, lo que supone un desafio en términos de
politicas de activacion y formacion. Ademas, si
bien hay evidencia de cambios en los patrones ne-
tos de migracién dentro de la zona del euro desde
la reciente recesion economica, las migraciones
entre paises dentro de la zona estdn menos exten-
didas que los movimientos de mano de obra entre

los estados de Estados Unidos y constituyen un
cauce menos importante para aliviar problemas
regionales especificos.

Por dltimo, la reciente crisis ha puesto de relieve
los desafios a los que se enfrentan varios paises de
la zona del euro que perdieron competitividad
durante los primeros diez afios de existencia de la
unién monetaria. Mientras que en el conjunto de
la zona del euro los costes laborales unitarios cre-
cieron un 1,5% en promedio entre 1999 y 2007,
en paises como Grecia, Portugal, Espafia e Irlan-
da los incrementos fueron de casi el doble. Las
pérdidas de competitividad reflejan las altas tasas
de crecimiento nominal observadas en cada uno de
es0s paises. No obstante, en algunos paises refle-
jan también unos deficientes resultados en materia
de productividad. El impacto acumulativo de esas
persistentes diferencias fue una gradual erosion de
la competitividad de esos paises y, como se anali-
za en el recuadro 2, la acumulacion de desequi-
librios externos con abultados pasivos netos en
la posicion de inversion internacional. En una
unién monetaria con una moneda Unica y una po-
litica monetaria Unica, el principal mecanismo de
ajuste —en ausencia de un mayor grado de mo-
vilidad laboral o de transferencias fiscales entre
paises— es el canal de la competitividad. Para res-
taurar la competitividad, los salarios tendran que
crecer a un ritmo mas lento que la productividad
durante algln tiempo en algunos paises. Si no se
toman medidas rapidamente para alcanzar este ob-
jetivo, en particular reduciendo los costes labora-
les unitarios, los paises se enfrentaran probable-
mente a un periodo prolongado de crecimiento
mas lento hasta que se corrijan los desequilibrios
y se restablezca la competitividad.

5 POSIBLES DISTORSIONES A LARGO PLAZO
EN LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Otra consecuencia de no corregir los desequili-
brios durante periodos prolongados es el impacto
en el sector financiero. La necesidad de ajustar
los balances cuando el sector financiero u otros
sectores tratan de corregir los excesos del pasado
puede ser un obstaculo para la disponibilidad de
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crédito y puede crear distorsiones en la interme-
diacion financiera. En Japdn, los efectos del esta-
Ilido de la burbuja del mercado de valores se li-
mitaron, basicamente, a un deterioro de la solidez
del sistema bancario nacional®. En cambio, el
predominio en Estados Unidos del modelo de
«originar para distribuir» a través de las tituliza-
ciones (que también era comun en algunos paises
de la zona del euro) significé que los efectos del
espectacular aumento de la morosidad y de los
impagos de las hipotecas en Estados Unidos no
se limitaron exclusivamente a las entidades de
crédito estadounidenses, sino que se propagaron
fuera del sector bancario y a escala mundial a tra-
vés de las pérdidas de capital que sufrieron los
inversores en bonos de titulizacién hipotecaria
estadounidenses. Ello tuvo repercusiones en el
sector financiero de la zona del euro y obligé a
recapitalizar las entidades de crédito en la mayo-
ria de los paises de la zona.

El impacto de la crisis sobre la intermediacion del
crédito dependio, en parte, del papel que desempe-

Grafico 15 Financiacion mediante deuda

de las sociedades no financieras en Japon

(en porcentaje del PIB; datos trimestrales)
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Fuentes: Banco de Japén y expertos del BCE.

Notas: La financiacion mediante deuda corresponde a los instrumen-
tos del mercado de créditos que aparecen en las cuentas financieras
de Japon. La observacion més reciente corresponde a 2010. La linea
vertical marca el primer trimestre de 1991, el inicio de la crisis.
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fian los intermediarios financieros en los siste-
mas financieros de Japon, la zona del euro y Estados
Unidos. En Estados Unidos, donde las empresas
dependen en mayor medida de la financiacion de
mercado, el deterioro del mecanismo de seleccion
en la asignacion del crédito empresarial asociado
a los problemas del sector bancario podria ser me-
nos relevante (véanse graficos 15 a 17). Esto es asi
porque las decisiones de préstamos de los merca-
dos son menos susceptibles a la tolerancia regula-
toria, que parece haber influido en las decisiones
de los bancos japoneses (véase recuadro 1). De
hecho, un aspecto diferenciador del ciclo de cré-
dito en Estados Unidos y, en menor medida, en
Europa ha sido la normalizacion mas rapida de los
mercados de activos en relacion con los sistemas
bancarios y un cambio de los bancos por los mer-
cados de capital como fuente preferente de finan-
ciacion empresarial®.

5 A diferencia de las entidades de crédito de Estados Unidos y de la
zona del euro, los bancos japoneses mantienen normalmente posi-
ciones mayores de capital en sociedades no bancarias.

6 Véase Global Financial Stability Report, FMI, septiembre de 2011.

Grafico 16 Financiacion mediante deuda

de las empresas no financieras en Estados Unidos

(en porcentaje del PIB; datos trimestrales)

= Financiacién mediante deuda

----- Préstamos
==== Valores distintos de acciones
140 : 140
120 1 120
100 100
80 | 80
__/ — ~—
A
60 | 60
40 o e TSl P Ll ""'-... 40
20 [*07T el elsiebein 20
0 . 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

zulentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y expertos
el BCE.

Notas: La financiacién mediante deuda corresponde a los instru-
mentos del mercado de créditos que aparecen en los datos de las
cuentas financieras de Estados Unidos. La observacion mas reciente
corresponde al cuarto trimestre de 2011. La linea vertical marca el
tercer trimestre de 2007, el inicio de la crisis.



Grafico 17 Financiacion mediante deuda de las

sociedades no financieras en la zona del euro

(en porcentaje del PIB; datos trimestrales)
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Fuentes: BCE y expertos del BCE.

Notas: La financiacién mediante deuda de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro se declara en cifras consolidadas ex-
cluyendo los préstamos entre empresas relacionadas de los datos
originales no consolidados, e incluye las reservas de fondos de
pensiones. La observacién mas reciente corresponde al tercer
trimestre de 2011. La linea vertical marca el tercer trimestre de
2007, el inicio de la crisis.

Si bien la financiacion de mercado es un medio
para aliviar las restricciones crediticias creadas
por los problemas del sector bancario, las peque-
fias y medianas empresas tienden a recurrir, casi
exclusivamente, a la financiacion bancaria’. Al
respecto, las medidas de politica adoptadas para re-
solver los problemas de las entidades de crédito
son cruciales. Mientras que Japon sufrid las con-
secuencias del retraso en la adopcion de esas me-
didas, los bancos de Estados Unidos y la zona del
euro reconocieron las pérdidas y recapitalizaron
en una etapa temprana con el respaldo de fondos
publicos® y, actualmente, las entidades de crédito
de ambas economias operan con ratios de capital
mas elevadas que antes de la crisis. La mayor rapi-
dez con que se adoptaron las medidas estuvo de-
terminada, en parte, por la diferente naturaleza del
problema. En la reciente crisis, las pérdidas tuvie-
ron su origen principalmente en los productos titu-
lizados, a los que se aplican normalmente va-
loraciones a precio de mercado. Ello facilito el
reconocimiento temprano de las pérdidas, a diferen-
cia de Japdn, en donde los problemas se centraron

fundamentalmente en los préstamos morosos que
los bancos japoneses mantenian en su contabilidad.

No obstante, los sectores financieros de Estados
Unidos y de la zona del euro tienen que hacer fren-
te a desafios especificos con potencial suficiente
para restringir el crédito y la velocidad de la recu-
peracion econémica. En un contexto de inquietud
de los mercados respecto a la solvencia de algunos
Gobiernos de la zona del euro, las entidades de
crédito de la zona han visto cuestionada reciente-
mente la solidez de sus balances en relacion con
su riesgo soberano. Al exigirse a los bancos que
eleven sus ratios de capital como proteccion frente
a ese riesgo, se prevé que las entidades de crédito
de toda Europa reduzcan sus balances en los proxi-
mos afios, lo que podria afectar a la concesion de
créditos a sectores productivos de la economia.

En Estados Unidos, un problema que podria presen-
tar similitudes con los «préstamos zombis» de Japon
es la lenta reestructuracion y las distorsiones del
mercado hipotecario, como consecuencia del predo-
minio de agencias semipUblicas (GSE), que despla-
zan a los recursos privados debido a sus bajos costes
de financiacion. La retirada de los inversores priva-
dos del mercado y la reforma pendiente de la regula-
cion, encaminada a endurecer las condiciones para
las titulizaciones hipotecarias y a reducir el papel
que desempefian las agencias semipublicas, proba-
blemente limitaran el acceso de los hogares al crédi-
toy elevaran el coste de las hipotecas en el futuro®.

7 Otra forma de reducir la dependencia de los bancos seria recurrir a
los créditos comerciales y a los préstamos entre empresas relacio-
nadas. VVéase, por ejemplo, el articulo titulado «La crisis financiera
desde la optica de las cuentas del euro: una perspectiva de los flu-
jos de fondos», Boletin Mensual, BCE, octubre 2011.

8 En el momento de mayor virulencia de la crisis, el Gobierno de
Estados Unidos realiz6 inversiones en entidades de crédito, que
representaban, aproximadamente, el 88 % de las sociedades holding
bancarias estadounidenses por activos (245 mm de délares desembol-
sados) en el marco del programa de asistencia denominado Troubled
Asset Relief Program (TARP). En 2011, las cantidades que ain no
se habian reembolsado al Tesoro representaban menos del 8% de
dichas sociedades por activos, y los contribuyentes recuperaron
256 mm de délares, incluidos los intereses y otros ingresos (véase
US Treasury, Three Year Anniversary Report, octubre de 2011).

9 En 2011, los mercados privados de bonos de titulizacion hipotecaria
sobre inmuebles residenciales permanecieron, de hecho, cerrados y
el 90% de las hipotecas residenciales originadas en Estados Unidos
se concedieron con el respaldo de las GSE y de la agencia con ga-
rantia pablica Federal Housing Administration (véase FMI, Article
IV Consultation on the United States, Selected Issues, capitulo 4,
IMF Country Report, n.° 11/202, 2011).
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6 MEDIDAS DE POLITICA PARA HACER FRENTE
A LA CRISIS

En comparacidn con la experiencia de Japén en los
afios noventa, en Estados Unidos y en la zona del
euro se adoptaron politicas monetarias y fiscales
de mayor alcance y en fechas mas tempranas para
hacer frente a la desaceleracion econémica inicial.
En lo que respecta a la politica monetaria, los tipos
de interés se mantuvieron en un nivel considera-
blemente més alto que en la zona del euro y en
Estados Unidos tras el inicio de las correcciones
en los mercados burséatiles y de los precios de los
terrenos (véase grafico 18). El Banco de Japon
reacciond mas lentamente y, ademas, la politica
monetaria se complicé con un rapido proceso de
desinflacion, que dio paso a la deflacion desde fi-
nales de la década de los noventa (véase recuadro 1).
Por el contrario, los indicadores de las expectati-
vas de inflacion, tanto en la zona del euro como
en Estados Unidos, se han mantenido firmemente

Grafico 18 Tipos de interés oficiales

(en porcentaje; datos trimestrales)

Eje de abscisas: afios desde el maximo registrado
por los indices bursatiles
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Fuentes: Reserva Federal, Banco de Japén y BCE.

Notas: Los tipos de interés oficiales corresponden al tipo de las opera-
ciones principales de refinanciacion en el caso de la zona del euro, al
tipo objetivo para los fondos federales en Estados Unidos y al tipo de
interés a un dia sin garantia de Tokio en el caso de Jap6n. El maximo
se indica entre paréntesis. La observacion mas reciente para Estados
Unidos y la zona del euro corresponde al primer trimestre de 2012.
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anclados en niveles préximos a los observados antes
de la crisis, lo que significa que el actual contexto de
bajos tipos de interés se tradujo en tipos de interés
reales negativos (véase grafico 19).

Una ensefianza que puede extraerse de la expe-
riencia de Japon en los afios ochenta es que, en
situaciones en las que es necesario sanear los balan-
ces del sector privado, los sectores excesivamente
endeudados pueden resultar insensibles a la relaja-
cion de la politica monetaria, lo que se traduce en
un mal funcionamiento del mecanismo de trans-
misién de los tipos de interést®. Esto es algo que
adquiere relevancia en Estados Unidos, en donde
la gran proporcién de prestatarios cuya deuda
hipotecaria es mayor que el valor de la propiedad
ha dificultado la refinanciacion de los préstamos a
costes mas bajos, a pesar de los minimos histo-
ricos en que se encuentran los tipos hipotecarios.
De la misma manera, la crisis de la deuda sobera-
na en la zona del euro ha obstaculizado la repercu-
sion de los tipos de interés oficiales mas bajos al
sector privado en algunos paises de la zona, debi-
do en parte a la fuerte correlacion que existe entre
el coste de la financiacion de mercado para los
deudores soberanos y las entidades de crédito. Esa
evidencia indica que la politica monetaria puede
servir para tratar los sintomas y ganar tiempo,
pero no puede sustituir a ajustes estructurales y a
reformas de la regulacion largamente pospuestos.
Ademas, un periodo prolongado de politicas aco-
modaticias y exceso de liquidez puede ser fuente
de ineficiencias, en la medida en que mantiene en
funcionamiento empresas y entidades de crédito
inviables, o puede distorsionar los incentivos y re-
trasar ajustes necesarios, como el saneamiento de
las finanzas publicas.

Por lo que respecta a las politicas fiscales, las crisis
se asociaron a un rapido crecimiento de la deuda

10 A diferencia de anteriores recesiones ciclicas en Japon, la reduc-
cion del tipo de interés oficial a comienzos de la década de los
noventa no logré impedir una acusada caida de la inversion, ya que
las empresas necesitaban sanear los balances y no podian o no
estaban dispuestas a asumir nuevas deudas en un contexto de
reduccion del valor de las garantias. Véase, por ejemplo, K. G.
Nishimura, «This Time May Truly Be Different: Balance Sheet
Adjustment under Population Ageing», discurso pronunciado en la
Reuni6n Anual de 2011 de la American Economic Association en
Denver, 7 de enero de 2011.



Grafico 19 Tasas de inflacion implicita a cinco afos

dentro de cinco aiios

(en porcentaje; medias moviles de cinco dias de datos diarios
desestacionalizados)
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Fuentes: Reuters y célculos del BCE.
Notas: La observacién mas reciente corresponde al 6 de abril de
2012 para Estados Unidos y al 10 de abril para la zona del euro.

Grafico 20 Ratios de deuda bruta con respecto

al PIB

(porcentajes; datos anuales)

Eje de abscisas: afios desde el inicio de la crisis
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Fuente: FMI: Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2011.
Notas: Para Estados Unidos y la zona del euro, los datos observa-
dos abarcan hasta 2010, y las proyecciones, desde 2011 hasta 2016.
Los afios entre paréntesis hacen referencia al inicio de las respec-
tivas crisis.

publica, de diferente magnitud segln se trate de
Japén, Estados Unidos, la zona del euro y sus
Estados miembros (véanse recuadro 2 y gréfi-
cos 20y 21). El aumento de las ratios de deuda con
respecto al PIB tuvo su origen, entre otros fac-
tores, en el acusado deterioro del crecimiento
econdmico, la considerable magnitud de los esti-
mulos fiscales y el respaldo al sector bancario, en
la medida en que las recesiones de balance se
transmitieron a unas instituciones financieras
excesivamente apalancadas.

Si bien Japén, Estados Unidos y muchos paises de
la zona del euro respondieron a sus respectivas
recesiones econdmicas con grandes expansiones
fiscales, la crisis de la deuda soberana ha presio-
nado en particular a los paises de la zona del euro
para poner en marcha planes integrales de conso-
lidacion fiscal. Ni Japén en los afios noventa, ni
Estados Unidos en la reciente crisis han tenido
que hacer frente a la intensa presion de los mer-
cados para ajustar sus elevados niveles de deuda

Grafico 21 Saldo primario de las Administraciones

Pablicas

(en porcentaje del PIB; datos anuales)

Eje de abscisas: afios desde el inicio de la crisis
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Fuente: FMI: Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2011.
Notas: Para Estados Unidos y la zona del euro, los datos observa-
dos abarcan hasta 2010, y las proyecciones desde 2011 hasta 2016.
Los afios entre paréntesis hacen referencia al inicio de las respec-
tivas crisis.
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publica®. Por consiguiente, hasta ahora el ajuste
fiscal se ha realizado antes y ha sido mas com-
pleto en la zona del euro. Ademas, la necesidad de
recuperar la confianza de los mercados financie-
ros en la sostenibilidad de las finanzas publicas
ha obligado a realizar reformas en profundidad
del marco fiscal de la UE, lo que ha reforzado la
disciplina fiscal.

7 CONCLUSIONES

En el presente articulo se describen varias diferen-
cias, tanto en las causas como en las medidas de
politica adoptadas para hacer frente al problema,
entre la «década perdida» de Japén y la reciente
crisis en Estados Unidos y la zona del euro. Es
bastante improbable que estas dos economias re-
corran precisamente la misma senda que siguio
Japdn. Al mismo tiempo, la experiencia de Japon
subraya las dificultades a las que se enfrentan las
economias que salen de una recesion de balance y
corrigen grandes desequilibrios, y demuestra que
tanto Estados Unidos como la zona del euro tienen
ante si importantes desafios para restablecer las
perspectivas de crecimiento y lograr una recupera-
cion sostenible y duradera. Asi pues, la recupe-
racion en ambas economias serd probablemente
lenta y estara sujeta a incertidumbre, en consonan-
cia con los episodios anteriores que han seguido a
las crisis financieras.

La experiencia de Japon indica también que las
mejoras transitorias pueden no ser autososteni-
das si no se corrigen suficientemente las causas en
las que la crisis hunde sus raices. Una ensefianza
que puede extraerse es que el saneamiento del sis-
tema financiero es un requisito previo para lograr
una recuperacion duradera, ya que las disfunciones
del sector financiero pueden ser un obstaculo para
el crecimiento de la productividad en la medida en
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que frenan la inversion, las «fuerzas de destruccion
creativa» y, en Ultima instancia, la innovacion. En
Japdn, no se afianz6 una recuperacion mas sosteni-
da hasta que no se adoptd una estrategia integral
para sanear el sistema financiero (2001-2003).
Incluso con las medidas de politica adecuadas, el
saneamiento de los balances tarda en materializar-
se y puede dar lugar a una reduccion de la flexibi-
lidad y a pérdidas de capital si la infrautilizacion de
los recursos y el subempleo se mantienen durante
un periodo prolongado. La experiencia de Japdn
subraya, asimismo, la importancia de eliminar los
obstaculos que frenan el crecimiento adoptando re-
formas estructurales. En ausencia de esas refor-
mas, los problemas derivados de las deficiencias
estructurales reapareceran con toda seguridad y la
recuperacion serd lenta, fragil y propensa a rever-
tirse. Aunque de naturaleza singular en sus causas
y sin que hasta ahora se conozcan plenamente cua-
les seran sus consecuencias, la crisis de la deuda
soberana de la zona del euro ha puesto en primer
plano las deficiencias estructurales y las carencias
de los mecanismos institucionales. La consciencia
cada vez mayor de la necesidad de reformas en
Europa, asi como las medidas concretas adoptadas
para sanear las finanzas publicas, un sistema ban-
cario mejor capitalizado, el fortalecimiento de la
gobernanza de la zona del euro y el restablecimien-
to de la competitividad de los paises, constituyen
pasos muy acertados en esta direccion.

11 Esa falta de presion de los mercados refleja, en el caso de Japon, el
efecto del sesgo nacional, dado que las tenencias de deuda interior
representan casi el 95% de la deuda. A Estados Unidos le ha bene-
ficiado la existencia de una base de inversores relativamente esta-
ble en una situacion de fuerte demanda de los inversores institucio-
nales y de las entidades oficiales extranjeras. Las importantes
compras de deuda realizadas por los bancos centrales en el marco
de la relajacion cuantitativa de la politica monetaria también han
permitido que parte de la deuda publica viva haya quedado exclui-
da de la presion de los mercados. VVéase FMI, Fiscal Monitor, octu-
bre de 2011.

12 Véase M. Syed, K. Kang y K. Tokuoka, «Lost Decade in Translation:
What Japan’s Crisis could Portend about Recovery from the Great
Recession», IMF Working Papers, WP/09/282, 2009.



