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Resumen

Casi cuatro anos después de la quiebra de Lehman Brothers, el tono de la politica monetaria
en gran parte de las economias avanzadas continda siendo extraordinariamente laxo, con
tipos de intervencion préximos a cero y con numerosos estimulos no convencionales todavia
en vigor. Este protagonismo de la politica monetaria ha respondido tanto a la necesidad de
restablecer el funcionamiento normal del mecanismo de transmision de la politica monetaria
—contribuyendo a la recuperacion de la estabilidad en distintos segmentos de los mercados
financieros— como al objetivo de estimular las decisiones de gasto de los agentes
econdmicos. En este contexto, el presente trabajo, tras resumir las medidas de politica
monetaria adoptadas en las principales economias avanzadas hasta configurar la situacion
actual de tipos cercanos a cero y vigencia de importantes estimulos extraordinarios, ofrece
una reflexion sobre el papel de los distintos instrumentos de politica econdmica a la luz de
los resultados de la literatura académica y de las recientes tomas de posicién sobre esta
materia por parte de instituciones internacionales y autoridades nacionales. El trabajo
concluye resumiendo las principales lecciones para la gestion de las politicas econdémicas
que pueden extraerse de la crisis actual e identifica algunas cuestiones sobre las que
todavia existe una cierta controversia.

Palabras clave: tipos de interés, politica monetaria, politicas macroecondémicas, bancos
centrales.

Clasificacion JEL: E40, E50, EGO.



Abstract

Almost four years after the collapse of Lehman Brothers, the monetary policy stance in most
advanced economies remains extraordinarily loose, with policy rates close to zero and a
number of non-conventional stimuli still in place. The resulting prominence of monetary policy
responds, first, to the need to restore the functioning of the monetary transmission mechanism
by contributing to the stabilisation of various financial market segments; and further, to the
objective of stimulating economic agents” spending decisions. This paper summarises the
monetary policy measures adopted in the main advanced economies and reflects on the role
played by different economic policy instruments, drawing both on the results of academic
literature and on the recent positions taken by international institutions and national
authorities. The paper concludes by summarising the main economic policymaking lessons to
be learnt from the current crisis and it identifies issues still eliciting controversy.

Keywords: Zero bound, interest rates, monetary policy, macroeconomic policies, central
banks.

JEL classification: E40, E50, EGO.
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1 Introduccion

Casi cuatro afios después de la quiebra de Lehman Brothers —punto dlgido de la crisis
financiera internacional—, el tono de la politica monetaria en gran parte de las economias
avanzadas continla siendo extraordinariamente laxo, con tipos de intervenciéon préximos a
cero y con numerosos estimulos no convencionales todavia en vigor. Ademas, a tenor del
estado actual de la economia global, los dltimos comunicados de los bancos centrales y las
expectativas de los mercados, es previsible que esta orientacion se prolongue en el tiempo.

A pesar del tono enormemente expansivo y de los estimulos fiscales excepcionales
que se introdujeron en numerosas economias desarrolladas para atenuar el impacto de la
crisis —y que en algunos casos han acabado generando serias dudas sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas—, la recuperacion de la actividad sigue siendo débil e incluso
algunas economias avanzadas —principalmente europeas— volvieron a entrar en recesion a
comienzos de 2012, manteniéndose sus tasas de desempleo en niveles histéricamente
elevados. En este contexto, las recomendaciones de las instituciones internacionales siguen
primando el mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias (FMI, 2012a).

En el actual contexto de tensiones financieras, el propodsito de estos estimulos
monetarios extraordinarios es tanto el de restablecer el funcionamiento normal del mecanismo
de transmision de la politica monetaria —contribuyendo a la recuperacion de la estabilidad en
distintos segmentos de los mercados financieros— como el de influir sobre las decisiones de
gasto de los agentes econdmicos. La persistencia de esta situacion plantea importantes retos
para la formulacion de la politica econdmica que eran impensables en los afnos que precedieron a
la crisis. Una situacion de trampa de la liquidez era contemplada mas como una posibilidad tedrica
que como un riesgo real. De hecho, los escasos precedentes histdricos —principalmente, la Gran
Depresion de los anos treinta del siglo pasado y la experiencia japonesa de los noventa— se
percibian basicamente como el resultado de diversos errores de politica econdmica, pero la
posibilidad de que la economia encallase en una situacion en la que los instrumentos
convencionales de politica monetaria perdiesen su efectividad distaba mucho de estar en el
centro de las preocupaciones de los responsables de las politicas econdmicas en la mayoria de
los paises, con la excepcion de algun periodo especifico —como el experimentado en Estados
Unidos en los afos 2003 y 2004 en el que el peligro de deflacion entrd transitoriamente en el
balance de riesgos de la Reserva Federal —.

Sin embargo, la situacion actual de crecimiento anémico, tipos oficiales en minimos
histéricos e importantes lastres que condicionan las perspectivas de recuperacion en buena
parte de las economias avanzadas ha estimulado los andlisis sobre la gestién de las politicas
econdémicas en un entorno con tipos de interés cercanos a cero. Estos estudios se han
sumado a los realizados, en torno al cambio de siglo, sobre esta materia, principalmente al
hilo de la experiencia japonesa y, en menor medida, de la de Estados Unidos tras la recesion
de 2001 y la lenta recuperacion posterior que llevé a una tasa de inflacién muy reducida.

Pero el restablecimiento de la estabilidad financiera y la reactivacion del crecimiento no
pueden recaer sdlo en la continuacién de las actuales medidas extraordinarias de politica
monetaria. El objetivo de esta nota es el de ofrecer una reflexion sobre el papel de los distintos
instrumentos de politica econdmica a la luz de los resultados de la literatura académica y de las
recientes tomas de posicion sobre esta materia por parte de instituciones internacionales y
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autoridades nacionales. Para €ello, en el siguiente epigrafe se resumen las medidas de politica
monetaria adoptadas en las principales economias avanzadas hasta configurar la situacion
actual de tipos cercanos a cero y vigencia de importantes estimulos extraordinarios a la vez que
se discuten las distintas opciones de politica monetaria en el entorno presente. En el epigrafe
tercero se hace una valoracion de la eficacia de los estimulos extraordinarios actualmente en
vigor tras repasar la experiencia en Japon. En el cuarto se discuten los riesgos asociados a la
prolongacion en el tiempo de la situacion vigente, y en el quinto se pasa revista al papel
potencial de las otras politicas econdmicas —financieras, fiscales y estructurales— para lograr
un crecimiento mas equilibrado. El sexto ofrece una reflexion sobre la importancia de la
coordinacion internacional de las politicas econdmicas en el actual contexto de riesgos
globales. Finalmente, el ultimo epigrafe resume tentativamente las principales lecciones para la
gestion de las politicas econdmicas que pueden extraerse de la crisis actual e identifica algunas
cuestiones sobre las que todavia existe una cierta controversia.
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2 La politica monetaria en un entorno de tipos nominales préximos a cero

2.1 La etapa anterior a la crisis

En las dos décadas anteriores a la crisis, se fue configurando un elevado nivel de consenso
entre banqueros centrales y académicos sobre la forma de llevar a cabo la politica monetaria.
Dicho consenso se caracteriza de forma genérica por el compromiso con la estabilidad de
precios en el medio plazo y la transparencia de las previsiones econdmicas manejadas por la
autoridad monetaria y de los instrumentos de politica empleados para alcanzar el objetivo de
control de la inflacion.

Muchos bancos centrales en paises desarrollados y emergentes fijaron objetivos de
inflacion como estrategia idonea para gestionar la politica monetaria. Con la creacion del
euro, el BCE también formuld una referencia cuantitativa de estabilidad de precios (tasa de
inflacion —de los precios de consumo— inferior pero cercana al 2%), que acomoda en el
corto plazo el objetivo de estabilidad econdémica siempre que no ponga en riesgo el objetivo
prioritario de medio plazo de control de la inflacion. El principal instrumento de politica
monetaria para conseguir ese objetivo son los tipos de interés de las operaciones de
mercado abierto, que influyen en los tipos de los mercados interbancarios y en los del resto
de segmentos de los mercados financieros.

Durante este mismo periodo, el desarrollo a nivel académico del nuevo modelo
keynesiano que incorpora la curva de Phillips con expectativas y la formulacion de reglas de
comportamiento crefbles por parte de los bancos centrales, proporciond un soporte intelectual
a una politica monetaria basada en una estrategia orientada al control de la inflacion como
objetivo prioritario, dada las rigideces nominales de la economia.

Por otro lado, sobre la palitica financiera, a través de la supervision y la regulacion, recaia
la responsabilidad de conservar la estabilidad financiera. Pero ambas politicas —monetaria y
financiera— tenian que interactuar para garantizar la estabilidad macroeconémica. Hay que
tener en cuenta que la primera, al afectar a la actividad, también incide sobre el balance de las
instituciones financieras, y la segunda, al condicionar el comportamiento de las instituciones
financieras y de los participantes en los mercados financieros, afecta potenciamente a la
transmision de la politica monetaria.

2.2 Lareduccion a cero de los tipos de interés

La actuacion disciplinada de la politica monetaria ancld, sin duda, las expectativas de
inflacion desde la década de los ochenta hasta el estallido de la reciente crisis global,
pero no evitd la acumulacion de importantes desequilibrios. Al comienzo de la crisis
financiera, la inflacion estaba contenida pero los desequilibrios acumulados en algunos
paises desarrollados eran evidentes. Asi, la evolucion del crédito, del precio de algunos
activos —en particular, el de la vivienda— vy la dependencia de la financiacién exterior se
revelaron como focos de vulnerabilidad que acabaron poniendo en riesgo la estabilidad
del conjunto del sistema financiero internacional y generando una profunda recesion de
alcance global.

Hasta entonces la regulacion financiera, en ocasiones excesivamente laxa, se habia
focalizado en mercados e instituciones concretas, sin evaluar sus efectos macroecondmicos.
También se puso de manifiesto la inexistencia de instrumentos macroprudenciales
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adecuados para detectar la incipiente aparicion de burbujas especulativas en mercados
de activos como el de la vivienda y para evitar su desarrollo y preservar la estabilidad
macro-financiera.

La crisis generd tensiones en los mercados interbancarios, y acabd afectando a
numerosos instrumentos financieros —incluidos los swaps de tipo de cambio—, y limitando
el acceso de numerosas entidades bancarias a la financiacion mayorista. Mas tarde, los
aumentos de deuda publica en diversos paises europeos y las dudas suscitadas sobre su
sostenibilidad desembocaron en una crisis de deuda soberana en la zona del euro. Esta
situacion ha puesto en riesgo la estabilidad financiera y la transmision de la sefiales de
politica monetaria a nivel global.

En este contexto, y tras la quiebra de Lehman Brothers, se produjo, en un marco de
respuesta coordinada de las politicas econdmicas a nivel internacional, una relajacion
sustancial del tono de la politica monetaria para evitar una espiral deflacionista y sostener la
demanda agregada. Este proceso fue distinto por regiones en funcion de la profundidad y
extension de la crisis, aunque en la mayoria de los casos los descensos fueron rapidos y el
tipo de interés minimo se alcanzd en el primer semestre de 2009. En las principales
economias desarrolladas (Estados Unidos, UEM, Japdn o Reino Unido) los tipos oficiales se
redujeron hasta valores muy proximos a cero (véase grafico 1).

Grafico 1. Evolucion del tipo de interés oficial en las principales
economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

Entre finales de 2009 y mediados de 2011 algunas economias desarrolladas —como
Australia y Noruega— y emergentes —como Brasil e India— experimentaron un ciclo alcista
motivado por algun sintoma de recuperacion y la aparicion de algunos indicios de presiones
inflacionistas. Del mismo modo, en abril de 2011 y ante la preocupacion por el posible
repunte de las expectativas de inflacion, el BCE elevd su tipo oficial en 25 pb,
movimiento que repitid en julio. Sin embargo, el agravamiento de la crisis soberana
europea y el deterioro de las perspectivas de crecimiento a mediados de 2011,
conllevaron un recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros y han
situado a las politicas econémicas —vy, en particular, a la monetaria— de las economias
avanzadas en una encrucijada. En una situacion en la que se percibia que los margenes
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de politica se habian agotado, se considerd imprescindible estirar estos limites para
evitar un colapso financiero tratando de devolver la confianza.

La nueva orientacidon expansiva se vio favorecida por una menor preocupacion
por la inflacion —que comenzé a flexionar a la baja, manteniéndose las expectativas
ancladas (véase grafico 2)—. Asi, se interrumpio6 el ciclo alcista en aquellas regiones en
las que ya habian empezado a subir los tipos oficiales, como en el area del euro,
donde se recorto el tipo de intervencion en las reuniones de noviembre y diciembre de
2011 (en 25 pb en cada ocasion). Mas adelante, con el nuevo rebrote de la crisis
soberana de la zona del euro, se volvié a reducir en 25 pb, situandose en el 0,75%,
registro minimo historico.

Grafico 2. Expectativas de inflacion break-even a 5 aios"

2007 2008 2009 2010 2011 2012

——Estados Unidos Reino Unido ——UEM Japodn

Fuente: Barclays Capital.
(*) Diferencial entre el rendimiento de un bono nominal a 5 afios y el de un bono indiciado a la
inflacion con el mismo vencimiento.

2.3 La trampa de la liquidez y la politica monetaria no convencional

La teoria keynesiana, desarrollada a la luz de la experiencia de la Gran Depresion de los anos 30,
argumentaba que la politica monetaria era ineficaz cuando los tipos de interés eran cero. En esta
situacion de trampa de la liquidez, dinero y bonos son activos intercambiables y las operaciones
de mercado abierto que sustituyen un activo por otro no afectan ni a los tipos de interés ni al nivel
de actividad. Pero la experiencia japonesa de finales del siglo pasado y comienzos de este y los
temores deflacionistas en Estados Unidos a comienzos de la década pasada, empujaron el
desarrollo de nuevos estudios sobre la opciones para la politica monetaria en estas circunstancias.

Bernanke, Reinhart y Sack (2004) agrupan en tres las opciones de politica monetaria
no convencionales cuando los tipos de interés estan cercanos a cero: influir sobre las
expectativas de los agentes; aumentar el balance del banco central; y cambiar la composicion
de activos del balance del banco central.

La primera opcion esta vinculada inicialmente a las investigaciones de Krugman (1998,
2000). Con una formulacién mas moderna que el modelo IS-LM utilizado hasta entonces para
analizar la trampa de la liquidez y que tiene en cuenta las expectativas, muestra como la politica
monetaria si puede aumentar la demanda en un entorno de tipos de interés nulos. Para ello el
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banco central tiene que tener un compromiso creible de aumentar la cantidad de dinero
presente y futura para influir en las expectativas del sector privado (i.e. reduciendo el valor
esperado para los tipos de interés reales en el futuro). En cambio si los agentes piensan que el
aumento monetario es reversible una vez desaparezcan las presiones deflacionistas, la
irrelevancia de la politica monetaria se mantiene. Un resultado semejante se obtiene en
Eggertsson y Woodford (2003) cuando el banco central sigue una regla de Taylor y establece
un compromiso temporal de tipos de interés.

La segunda opcion de politica es aumentar el balance del banco central (i.e. Quantitative
Easing) a través de la compra de activos bancarios en operaciones de mercado abierto. Esta liquidez
adicional al sistema, sobre todo a través de titulos de deuda publica, realizada de forma contundente
y por encima del que requeririan unos tipos de interés casi nulos, se espera que genere un aumento
sostenido de precios y por tanto del gasto. Si dinero y activos financieros son sustitutos imperfectos,
la compra de dichos activos por parte del banco central hara que los agentes traten de recomponer
sus carteras, reduciendo la rentabilidad de los activos no-monetarios (Tobin, 1969).

La alteracion de la composicion de activos del banco central es la tercera opcion no
convencional. Suponiendo la sustitucion imperfecta entre activos, el banco central puede
influir en las primas de liquidez, de riesgo y de vencimiento y, por tanto, afectar a la estructura
de tipos de interés. Esta opcion de politica puede realizarse tanto con bonos publicos de
diferente duracion como con otros activos financieros no emitidos por el Tesoro, incluidos
aquellos en moneda extranjera.

2.4 Las medidas no convencionales durante la crisis

Para hacer frente a la crisis se tomaron estas medidas no convencionales en los paises en los
que se habia agotado el recorrido a la baja de los tipos oficiales. Como se recoge en el
cuadro 1 los bancos centrales de EEUU, Reino Unido, UEM y Japdn han recurrido a estos
tres tipos de actuaciones para reactivar el crecimiento y preservar la estabilidad del sistema
financiero mediante la provision de mayor liquidez.

Aunque los distintos paises se enfrentan a retos similares, sus respuestas de politica
monetaria han tenido que adaptarse a las caracteristicas especificas de su propio sistema
financiero y de su marco institucional. Asi, mientras la Reserva Federal ha tenido como principal
objetivo suavizar las condiciones monetarias reduciendo el coste de financiacion a lo largo de
toda la curva de tipos de interés, el BCE ha estado mas preocupado por restablecer la
transmision de la politica monetaria en el conjunto de la zona euro y proveer la necesaria
liquidez (Ayuso y Malo de Molina, 2011).

Tanto la Reserva Federal como el Banco de Japdn han realizado anuncios sobre la
evolucion futura de los tipos de interés para influir sobre las expectativas de los agentes a través de la
evolucién de los tipos a largo plazo'. La Reserva Federal, tras un empeoramiento de las condiciones
econdmicas y financieras, anuncio, en agosto del 2011, su compromiso de mantener los reducidos
niveles de tipos de interés hasta, al menos, mediados de 2013. Y, en enero de 2012, introdujo
algunos cambios en su estrategia de comunicacion anunciando una cuantificacion para su objetivo
de precios —un crecimiento del 2% del deflactor de gasto en consumo personal— vy la publicacion
de la senda esperada de tipos oficiales —que se mantendran en niveles excepcionalmente bajos
hasta finales de 2014 — vy su distribucion entre los miembros del Comité Federal del Mercado Abierto
(FOMC, gréfico 3). Por otro lado el Banco de Japdn, en octubre de 2010, y en el contexto de un

1. También el Banco de Canada ha utilizado esta estrategia.
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nuevo marco de expansion monetaria denominado Comprehensive Monetary Easing (CME), se

comprometio a mantener los tipos a cero hasta que se observe una estabilidad de precios a medio y

a largo plazo (entendida como una inflacion promedio del 1%).

Cuadro 1. Medidas extraordinarias de Politica Monetaria

RESERVA FEDERAL

Anuncio Programa Medidas/volumen
Nov 2008 L ) Compra de Market Backed Securities (MBS) de agencia hasta 500 mm$
Quantitative Easing (QE1) :
Compra de deuda respaldada por las agencias hasta 100 mm$
Mar 2009 Compra hasta 300 mm$ de bonos del Tesoro
QE1-Extension Ampliacion compra MBS de agencia hasta 750 mm$ adicionales
Ampliacion compra de deuda de agencia hasta 100 mm$ adicionales
Nov 2010 Compra de 600 mm$ de bonos del Tesoro a realizar hasta junio 2011
QE2 Total: 2,3 billones de délares
Politica de reinversion de fondos de las amortizaciones de MBS, deuda y bonos del Tesoro
para adquir Unicamente bonos del Tesoro
Agos 2011 Compromiso: nivel tipo de interés reducido hasta mediados 2013
Sept 2011 Estrategia de recomposicion de cartera: sustitucion de 400 mm$ de titulos del Tesoro con
vencimiento inferior a 3 afios por titulos con vencimiento residual entre 6 y 30 afios antes de
junio 2012
Operation twist
Modificacion de politica de reinversion: con los fondos procedentes de amortizaciones de MBS
y deuda se compraran nuevos MBS. Sélo los fondos de bonos del Tesoro se destinaran a adquirir
nuevos bonos del Tesoro
Ene 2012 Compromiso: nivel tipo de interés reducido hasta finales 2014
Cuantificacion del objetivo de estabilidad de precios en el 2% a largo plazo
Sustitucion de 267 mm$ de titulos del Tesoro con vencimiento inferior a 3 afios por titulos
Jun 2012 Operation twist- Extension con vencimiento residual entre 6 y 30 afos antes de finales 2012
Continuian con la polttica de reinversiéon comprando nuevos MBS con los fondos de las
amortizaciones
BANCO DE INGLATERRA
Anuncio Programa Medidas/volumen
Abril 2008 Facilidad de liquidez: posibilidad de intercambio de activos de "alta calidad con problemas"-
Special Liquidity Scheme (SLS) |Residential Mortgages Backed Securities (RMBS) y Asset Backed Securities (ABS)- por Treasury Bills
Fin Ene 2009 (TB) emitidos por el Tesoro, por un periodo superior a un ano
Ene 2009 Discount Window Facility (DWF) Facilidad similar, pero a corto plazo
Mar 2009 Compra de titulos por 150mm¢g a realizar de marzo a septiembre 2009, financiado con la
emision de reservas bancarias
Agos 2009 Asset Rurchase Facilty (APF1) Ampliacién: 25mm¢g  adicionales a realizar entre septiembre y noviembre 2009
Nov 2009 Ampliacion: 25mm¢g  adicionales a realizar entre noviembre 2009 y enero 2010
Oct 2011 APF2 Ampliacién: 75mm¢g  adicionales a realizar entre octubre 2011 y febrero 2012
Feb 2012 Ampliacién: 50mmg  adicionales a realizar entre febrero y mayo 2012
Extended Collateral Term Repo Facilidad de liquidez a la banca mediante subastas a 6 meses. Se trata de préstamos liquidos
Jun 2012 Facilty (ECTRF) asegurados por un colateral amplio
Funding for lending scheme Fondos a 4 afios para la banca con el objetivo de facilitar el acceso al crédito a hogares y empresas
Jul 2012 APF3 Ampliacion: 50mmg  adicionales a realizar entre julio y noviembre 2012 // Total: 375 mm £
BANCO CENTRAL EUROPEO
Anuncio Programa Medidas/volumen
Agos 2007  |Op. Principales de Financiacion Adjudicacién de mayores volumenes de liquidez en OPF
(OPF), Op. De Financiacién a Plazo [Ampliacion del plazo en las OFPML hasta 12 meses
Mas Largo (OFPML) Introduccidn del sistema de adjudicacién plena (Full allotment)
Jul 2009 Covered Bond Purchase Program |Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de 60 mm€
Fin Jun 2010 (CBPP)
Posibilidad de que el i i iblica en los mercados secundarios.
Mayo 2010 - |Security Market Frogram (SMP) Volumen incwaI?WG,S ;Lr:g,s:jisvt;z;as :;?al\lila?;znde:uk%ast?;lf:m€ en mayo-12
Nov 2011 CBPP-2 Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de 40 mm€
Dic 2011 Subastas extraordinarias de liquidez a 3 afios:
Long Term Repo Operations (LTRO)|1. Proporciond al mercado 489 mm€
Feb 2012 2. Proporcioné al mercado 529,5 mm€
BANCO DE JAPON
Anuncio Programa Medidas/volumen
Jun 2010 Fondo de 3 billones¥, ampliado a 3,5 billones ¥ mediante la provision de crédito por parte de las
entidades financieras a proyectos empresariales orientados a aumentar el crecimiento potencial
de la economia
Oct 2010 Reduccion de los tipos de interés oficiales del 0,1% al rango 0%-0,1%
Programa de compra de activos publicos y privados:
Comprehensive Monetary Easing  |Valor inicial: 5 billonesy, ampliacién en 6 ocasiones hasta un total: 45 billones ¥
Abril 2012 - (CME) Facilidad de crédito con colateral hasta un total 25 billones ¥
Jul 2012 Compromiso: nivel tipo de interés a cero hasta que se observe estabilidad de precios a medio

y largo plazo (inflacion positiva del 1%)
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Grafico 3. Estrategia de comunicacién del FOMC
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Fuente: Federal Open Market Committee (FOMC).

Nota: La altura de cada barra indica el nimero de participantes del FOMC que creen que en ausencia
de futuras perturbaciones en la economia, el incremento del tipo de interés oficial (actualmente en el
rango 0-0,25) ocurrird en la fecha especificada.

Pero han sido las opciones de politica que actuan directamente sobre el balance del
banco central las que han sido utilizadas mas ampliamente como instrumento de estabilizacion
desde 2008. ElI FOMC desde finales de 2008 activd una estrategia de expansion monetaria
(Quantitative Easing, QE1) basada en la compra de Mortgage-Backed Securities (MBS) de
agencias y deuda respaldada por las agencias. A finales de marzo de 2009, el programa QET1
se extendio con el anuncio de la compra de bonos del Tesoro y la ampliacion de la adquisicion
de deuda y MBS. Posteriormente, la debilidad de la recuperacion propiciaria en noviembre de
2010 la activacion de una nueva ronda de expansién cuantitativa (QE2) basada en la compra de
mas bonos del Tesoro. En conjunto, los dos programas de compras de titulos ascendieron a
2,35 billones de ddlares, equivalentes al 15,3% del PIB. Se anuncié también una politica de
reinversion de los fondos procedentes de las amortizaciones de esta cartera de activos que
contemplaba unicamente la adquisicion de bonos del Tesoro.

Y en septiembre de 2011 inicié una estrategia de recomposicion de su cartera de
deuda, conocida como Operation Twist, que consistia en sustituir titulos del Tesoro con
vencimiento inferior a 3 afos por titulos con vencimiento entre 6 y 30 aflos antes de junio de
2012, alargando asi el vencimiento medio de su cartera de Treasuries sin necesidad de volver
a aumentar el tamafo de su balance. Paralelamente, y con el objetivo de relajar las
condiciones del mercado hipotecario, el FOMC decidid modificar su politica de reinversion de
los fondos procedentes de las amortizaciones de deuda vy titulizaciones de agencias (MBS), y
adquirir nuevos MBS en vez de bonos del Tesoro, dejando Unicamente la reinversion de los
fondos procedentes de bonos del tesoro en otros bonos del Tesoro. En junio de 2012, el
FOMC anuncié la extension de la Operation Twist hasta finales de 2012 cuando la FED
apenas tendra deuda del Tesoro con vencimiento anterior a 2016. Asimismo anuncié que
continuara con la politica de reinversion de fondos procedentes de las amortizaciones.
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Desde abril de 2008 el Banco de Inglaterra activd medidas que tenian como objetivo el
apoyo a la liquidez de las entidades bancarias. En este contexto inicid el Special Liquidity
Scheme (SLS), una facilidad de liquidez por la que las entidades bancarias podian intercambiar
activos de “alta calidad con problemas” por Treasury Bills emitidos expresamente a tal efecto
por el Tesoro, por un periodo superior a un ano. En enero de 2009, cred una facilidad similar,
pero a corto plazo, denominada Discount Window Facility. Por otro lado, modificd las
operaciones de mercado abierto ampliando su plazo y activos elegibles. Pero fue en marzo de
2009 cuando el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (MPC) se embarcé en una
clara estrategia de expansién monetaria a través de un programa de compra de titulos, Asset
Purchase Facility (APF), financiado con la emisiéon de reservas bancarias. Como se observa en
el gréfico 4 éstas compras de valores desplazaron paulatinamente en el balance al resto de
operaciones de mercado abierto y repos a largo plazo. Durante la primera fase de esta
estrategia (APF1) el importe de las compras alcanzé los 200 mm de libras, limite que se
mantuvo inalterado hasta octubre de 2011. En dicha fecha, el Banco de Inglaterra inicid una
segunda ronda de expansion (APF2), que en febrero de 2012 alcanzd los 325 mm, una cuantia
equivalente al 22,5% del PIB. El deterioro del crecimiento en el Reino Unido y el riesgo que
supone la crisis en la zona euro llevd al Banco de Inglaterra en julio de 2012 a continuar con
medidas no convencionales, aumentando el tamano del programa de compra de deuda publica
(APF3) en 50 mm de libras, hasta alcanzar los 375 mm (26% del PIB). Esta actuacion se une al
anuncio en junio de 2012 de dos nuevos instrumentos: una facilidad de liquidez (Extended
Collateral Term Repo Facility) instrumentada a través de subastas a seis meses y una facilidad
de crédito (Funding for Lending Scheme) para facilitar el acceso al crédito a hogares y
empresas. Se instrumentard mediante la provision de fondos a cuatro afios para la banca
contra su cartera de préstamos a hogares y empresas.

Por su parte, el BCE desde agosto del 2007 empezd a activar medidas dirigidas al
mercado monetario adjudicando mayores volumenes de liquidez en las Operaciones Principales
de Financiacion (OPF) a la vez que amplié el plazo de sus Operaciones de Financiacion a Plazo
Mas Largo (OFPML) hasta 12 meses e introdujo el sistema de adjudicacion plena (full allotment)
en las subastas, lo que redujo la incertidumbre de las entidades de crédito en lo que respecta a
su financiacion. Adicionalmente en julio de 2009, el programa Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) tuvo como objetivo fomentar la relajacion de la situacion crediticia en los
mercados mayoristas. En noviembre de 2011 se reactivd (CBPP-2) con el objetivo de animar a
las entidades de crédito a incrementar sus préstamos a clientes. Paralelamente, en respuesta a
la crisis de la deuda soberana, en mayo de 2010 se puso en marcha el Securities Market
Programme (SMP), mediante el cual el Eurosistema puede adquirir deuda publica en los
mercados secundarios. Como el propdsito era restablecer la transmision de la politica
monetaria, estas operaciones han sido esterilizadas para evitar afectar a la oferta de liquidez del
conjunto del sistema. Por Ultimo, con el objetivo de mejorar las condiciones de financiacion de
la banca y restaurar la confianza de los inversores, el BCE aprobd en diciembre de 2011 la
realizacion de dos subastas extraordinarias de liquidez a tres afios, la primera llevada a cabo
a finales de dicho mes vy la segunda en febrero de 2012, sobrepasando en conjunto 1 billén
de euros (véase grafico 4).

Finalmente, aunque el Banco de Japdn ha llevado a cabo una politica de aumento
de su balance desde 2001, en el contexto de la actual crisis dio un mayor giro expansionista
a través de la implementacion del Comprehensive Monetary Easing (CME). Este incluye un
programa de compra de activos, tanto publicos como privados y una facilidad de crédito con
colateral que tienen como objetivo dotar de mayor liquidez a la economia. Tras diversas
amplificaciones y modificaciones, en julio de 2012, los topes se situaban en 45 billones de
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yenes para las compras de activos y en 25 billones para la facilidad de crédito con colateral.
Con todo, hay que resaltar que estos volimenes tan sélo suponen un limite y, en efecto,
hasta julio de 2012 sdlo se habian utilizado 23,4 y 30,6 billones, respectivamente, de cada
programa, cuantia equivalente al 11,4% del PIB. Por tanto, es previsible que el balance siga
ampliandose hasta finales de 2012, fecha limite anunciada para las compras de activos. Por
ultimo, se ha puesto en marcha desde junio de 2010 otra medida extraordinaria basada en
un fondo de 3,5 billones de yenes (0,7% del PIB) con el objetivo de favorecer la provision de
crédito por parte de las entidades financieras a proyectos empresariales orientados a
aumentar el crecimiento potencial de la economia.

En conjunto, desde el comienzo de la crisis el recurso a estas medidas
extraordinarias con el fin de resolver los problemas de liquidez del sistema financiero y
mejorar las condiciones de financiacion generales ha adquirido una dimension extraordinaria:
los activos de la Reserva Federal se han acercado al 20% del PIB mientras que los del Banco
de Inglaterra lo han sobrepasado cuando antes de la crisis se situaban en torno al 7%, los del
Eurosistema se han doblado, rebasando el 30% tras la Ultima subasta a tres afios, registro
similar al alcanzado por el Banco de Japdn, que ya habia superado ese nivel tras la
expansion cuantitativa de comienzos de la pasada década (véase grafico 4 y cuadro 2).

Toda esta bateria de medidas de politica monetaria continda en vigor. Los tipos oficiales
siguen en minimos histéricos, los mercados financieros siguen mostrando importantes
disfunciones y las economias siguen registrando una marcada debilidad, especialmente las

Grafico 4. Composicion del activo de los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas
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europeas. Esto es un reto para el disefio de las opciones de politica econdmica en la medida

en que los precedentes histdricos son dificimente comparables.

Cuadro 2. Balance Bruto de los Bancos Centrales de las Principales
Economias Avanzadas

Total Balance Bruto

% PIB
Banco de Inglaterra | Banco de Japdn

Fecha Eurosistema Reserva Federal
28/12/2007 16,7 6,4 7,3 20,7
25/12/2009 20,7 16,1 171 26,3
20/07/2012 32,7 18,9 24,2 30,5

Fuente: Datastream.
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3 La eficacia de las medidas no convencionales de politica monetaria

A pesar de los desarrollos tedricos sobre las opciones de politica monetaria no
convencionales, lo cierto es que hay una gran incertidumbre sobre la efectividad de
estas politicas tanto sobre el valor de los activos como en las variables mas
agregadas. Las dos Unicas experiencias recientes que han recibido atencién por parte
del andlisis empirico son Japdn, a partir de 2001, y las economias desarrolladas, a
partir de la crisis financiera actual.

3.1 La comparacion con la experiencia de Japon

La experiencia japonesa de los anos 90 es, sin lugar a dudas, una referencia valiosa tanto
con la perspectiva de la evolucion econdmica actual como para analizar la respuesta de
politica que se esta produciendo en la presente crisis financiera.

La burbuja japonesa estalld a principios de los noventa, produciéndose un
brusco cambio en la tendencia del precio de los activos reales y financieros (grafico 5),
que habian mostrado, al igual que el endeudamiento del sector privado un elevado
crecimiento durante una década. El gréfico también muestra como la magnitud de la
correccion en estas variables es muy similar a la ocurrida en EEUU en la crisis actual. La
secuencia de politicas monetarias en respuesta a la situacion econdémica ha sido muy
parecida en ambos episodios. El Banco de Japdn redujo drasticamente los tipos de
interés y los mantuvo cercanos a cero desde 1995. A finales de esa década se
comprometid a dejarlos en niveles proximos a cero hasta que no cambiara la situacion
econdmica. Posteriormente, desde 2001 hasta 2006, desarrolld una politica de
expansion de la base monetaria, incluyendo la compra de activos con riesgo. El grafico 6
muestra que la evolucion de los tipos de intervencion ha sido similar a la llevada a cabo
en EEUU vy, en general, el conjunto de politicas monetarias y su secuencia temporal son
muy similares a las comentadas en la seccion segunda por parte de otros grandes
bancos centrales.

Pero también hay diferencias significativas en la evolucién macroecondmica en
ambos episodios y en las politicas implementadas para corregir la recesion. De hecho, la
persistencia deflacionista y el bajo crecimiento respecto al resto de paises desarrollados
han sido uno de los argumentos utilizados por algunos para hablar de las dos décadas
perdidas en Japon.

A pesar de que en los noventa se logrd reducir el nivel de los tipos de interés
de largo plazo (gréafico 6) y restaurar los canales de trasmision financieros y bancarios,
el elevado nivel de endeudamiento y de morosidad del sector privado no se empezo a
corregir de forma significativa hasta casi una década después de que explotara la burbuja.
Se produjo, por tanto, un retraso en el reconocimiento de pérdidas, siendo los activos
dafiados fundamentalmente préstamos a empresas. Dicho deterioro prolongado en el
balance de empresas y entidades financieras japonesas puede explicar que las decisiones de
consumo e inversidn no se vieran afectadas por los estimulos monetarios iniciales (Ugai,
2006) y, sin embargo, estimaciones mas recientes, que incluyen las expansiones
cuantitativas que comenzaron en 2008, han encontrado un mayor efecto sobre la actividad
(Berkmen, 2012).
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Grafico 5: Evolucion del precio de los activos: Estados Unidos y Japén
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Fuente: Datastream.

Pero también se ha argumentado que las politicas implementadas en Japon no
fueron suficientemente contundentes para cambiar las expectativas de los agentes
econdmicos?. Por una parte, como muestra el gréfico 6, la reduccién de tipos por parte del
Banco de Japdn en los noventa fue menos agresiva que la realizada por la Reserva Federal.

2. Es justo reconocer que el Banco de Japdn se enfrentaba a una situacion con escasos precedentes histéricos y que el
grado de incertidumbre sobre la eficacia de las distintas medidas de politica monetaria era muy elevado. Como prueba
de ello, Blinder (2000) repasaba un amplio catdlogo de potenciales instrumentos de politica monetaria, destacando los
riesgos y costes asociados a cada uno de ellos, sefialando que el menu de opciones disponibles para el Banco de
Japoén era poco apetecible.
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Y, por otra, las medidas regulatorias para forzar a los bancos a reestructurarse estuvieron
ausentes durante los noventa, mas alla de tener que reconocer alguna insolvencia puntual.

Grafico 6: Evolucion indicadores: Estados Unidos y Japon
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Evolucion de la rentabilidad de los bonos a 10 afos
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Y, por ultimo, hay otros dos factores que estuvieron presentes en la crisis japonesa
y que la diferencian de la actual. Por un lado, en aquella ocasion la crisis financiera nunca
tuvo un alcance global (quizés porque las autoridades japonesas en este caso si evitaron que
se materializara algun riesgo sistémico), diferenciandolo del colapso de Lehman Brothers con
un claro efecto sistémico. Por otro lado, la explosion de la burbuja coincidid con un gran
cambio demografico que redujo considerablemente la poblaciéon en edad de trabajar con el
consiguiente efecto sobre el crecimiento.

3.2 La valoracion de la experiencia actual

Pero son las medidas no convencionales llevadas a cabo desde finales de 2008, sobre todo
por la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, las que han recibido mas atencion por parte
de los analistas®. La mayor parte de la literatura se ha centrado en el efecto sobre los
diferentes canales de transmision financiera y la evidencia es mas escasa cuando se trata de
medir el efecto macroecondmico de las medidas no convencionales.

Diferentes metodologias econométricas muestran el impacto positivo e inmediato de
las medidas al reducir los tipos de interés de los bonos a largo plazo. El efecto es mayor en
los tramos largos de la curva de tipos de interés aunque tiende a revertirse en el tiempo.
Ademas, se ha apreciado una transmision al tipo de cambio y a la rentabilidad de otros
activos financieros como la deuda corporativa y los indices bursatiles. En el caso de EEUU
los resultados indican la relevancia de los canales de recomposicion del balance de los
inversores y de expectativas, este Ultimo reflejando la intencién de la Reserva Federal de
querer mantener en el futuro los tipos de interés de corto plazo en niveles reducidos.

La Operacion Twist de la Reserva Federal iniciada en septiembre de 2011 (que
consiste en la compra de bonos del Tesoro con los recursos de la venta de letras sin alterar
el tamafo del balance) también esta contribuyendo a reducir los tipos a largo plazo aunque
en este caso con un cierto efecto contrario en los tipos de corto plazo.

En general, las estimaciones econométricas son significativas pero muy diferentes
segun los autores y la metodologia utilizada, y es dificil saber si se estan aislando de forma
apropiada otras variables relevantes tanto de politica monetaria, en especial los anuncios sobre
la propia evolucion del tipo de interés oficial, como de la situacion global de la economia. Es si
cabe mas incierto cuantificar el efecto que las medidas no convencionales han tenido sobre el
gasto dado la cantidad de factores por los que hay que controlar y el lapso de tiempo necesario
para poder medir como afectan a las decisiones de los agentes privados.

El cuadro 3 resume algunos resultados cuantitativos encontrados en trabajos recientes
sobre el efecto de alguna de estas medidas sobre los precios de diferentes activos financieros y
sobre algunas variables macroecondmicas. En el caso de EEUU se recoge en un rango el
impacto del primer programa de expansion cuantitativa (QE1) entre noviembre de 2008 y marzo
de 2009. Hay un efecto significativo aunque diferenciado en la rentabilidad de los bonos a largo
plazo (entre 30 y 110 pb), en los bonos y MBS de agencias (entre 90 y 200 pb) y en los bonos
corporativos (70 pb). Wiliams (2011) sefiala que estos efectos, una vez normalizados, equivaldrian
a una reduccién de 75 pb en el tipo de intervencion de la Reserva Federal. Y en el Reino Unido los
efectos en la rentabilidad de los activos, incluyendo los bonos del sector privado, son de érdenes
de magnitud similares a los de EEUU. Igualmente los movimientos en el balance del banco central
se estima que depreciaron la moneda en torno al 4%.

3. Véanse Meaning y Zhu (2011) y las referencias alli citadas.
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Cuadro 3. Impacto de los programas de compras de activos*

Variables financieras

Estados Unidos

Reino Unido

Rentabilidad bonos del Tesoro
a largo plazo

Rentabilidad bonos de agencia

Rentabilidad MBS de agencia

Rentabilidad bonos corporativos
(grado de inversion)

Rentabilidad bonos corporativos
(high yield)

Tipo de cambio

Reduccion de entre 30 pby 110 pb!
Sack (2009), Gagnon et al.(2011),
Neely (2011), Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011) y Bauer (2012)
Reduccion de entre 150 pb y 200 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen (2011)
Reduccion de 90 pby 110 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen (2011) y Bauer
(2012)

Reduccién de 70 pb
Gagnon et al. (2011)

Depreciacion del 3,6% al 10,8%
dependiendo de la moneda de
contrapartida. Neely (2011)

Reduccion de 100 pb
Joyce et al. (2011a)

Reduccion de 70 pb
Joyce et al. (2011a)

Reduccion de 150 pb
Joyce et al. (2011a)

Depreciacion efectiva del 4%

Joyce et al. (2011a)

Variables macroeconémicas

Incremento de 0,4%
PIB de manera persistente
Chen et al (2011)

Muy reducido

IPG Chen et al (2011)

Incremento de 1,5 pp a2 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios et al.
(2012) y Bridges y Thomas (2012)
Aumento de 0,75 pp a 1,5 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios et al.
(2012) y Bridges y Thomas (2012)

*En el caso de las variables financieras, el impacto se refiere al efecto sobre dichas variables en torno a las fechas de los anuncios
de compras. Para el Reino Unido, se refiere al impacto de la primera ronda de impulso cuantitativo.

' Corresponde al impacto estimado hasta marzo de 2010.

En el caso del impacto sobre las variables macroecondmicas hay mas diferencias
entre los estudios realizados en los dos paises. Joyce et al. (2011) estiman para el Reino Unido
que, via los canales habituales de reduccion del coste de financiacién y el aumento de la
riqueza, los efectos sobre el crecimiento del PIB (entre 1,5y 2 pp) vy la inflacion (entre 0,75y 1,5
pp) son equivalentes a una reduccion de los tipos oficiales de entre 150 y 300 pb. En EEUU los
efectos estimados, tanto sobre la actividad como sobre la inflacion, son mas reducidos. Sin
embargo, con una metodologia comun, Baumeister y Benati (2010) sefalan efectos
significativos en crecimiento e inflacion de la reduccion de los diferenciales de tipos de interés a
largo plazo para la zona euro, EEUU, Japdn y Reino Unido durante el periodo 2007-2009.

No obstante, la efectividad de las estrategias no convencionales podria ser
decreciente en el tiempo. Por un lado, el impacto de la expansidon cuantitativa podria
disminuir paulatinamente, ya que el efecto sorpresa sobre los mercados se reduciria, al
tiempo que la nueva liquidez inyectada representaria un porcentaje cada vez menor de la
liquidez total del sistema. Por otro lado, la expansiéon cuantitativa se inicié en un momento en
que las autoridades fiscales disefaban politicas expansivas, por lo que es incierto si su efecto
seria diferente en otro entorno fiscal. Asi Bauer (2012) y Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen
(2011) estiman que los efectos asociados al programa QE2 son de menor magnitud que los
generados por la operacion QE1.
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De lo que no cabe duda es que esta accidn monetaria expansiva ha ejercido una
influencia decisiva sobre la estabilidad financiera, facilitando la obtencion de financiacion a
corto plazo por parte del sistema financiero, mitigando asi sus problemas de liquidez y
permitiendo que el necesario desapalancamiento del sector bancario transcurra en un
escenario de menores tensiones.
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4 Losriesgos asociados a la continuidad de una situacion como la actual

El mantenimiento del tono expansivo de las politicas monetarias es necesario en el actual
contexto en el que se desenvuelven las economias desarrolladas, caracterizado por el
tensionamiento del sector financiero, la fuerte consolidacion fiscal y la vigencia de output gaps
negativos. Sin embargo, la configuracién de un escenario con un periodo prolongado de bajos
tipos de interés —sobre la que existe cada vez mas certeza (como pone de manifiesto, por
ejemplo, el grafico 3 para EEUU)— plantea una serie de riesgos de diversa naturaleza que
hacen mas acuciante la necesidad de encontrar las herramientas adecuadas para la superacion
de la crisis (véase BIS, 2012, Caruana, 2012, Hannoun, 2012, y Shirakawa, 2012).

En primer lugar, la vigencia de condiciones de liquidez extraordinariamente laxas, puede
reducir los incentivos de las entidades a sanear los balances (al poder recurrir, transitoriamente al
menos, a refinanciar activos que en la practica se sabe que son irrecuperables). En ausencia de
medidas regulatorias adecuadas, es posible que, en este entormo, las entidades retrasen la
necesaria reestructuracion de sus balances e incluso pueden optar por aumentar su
apalancamiento y, en consecuencia, su riesgo. En Japodn, tras la explosion de la burbuja
inmobiliaria y bursatil en la ultima década del siglo pasado, se tardd mucho —mas de un lustro—
en asumir que resultaba ineludible que los bancos reconocieran pérdidas y se recapitalizaran. El
mantenimiento de los llamados “créditos zombis” a clientes insolventes deprimié todavia mas las
oportunidades de inversion y empleo en el resto de la economia (Caballero et al., 2008). Sin duda,
esta experiencia —aunque con notables diferencias respecto a la situacion actual— ha pesado en
las decisiones de reguladores y gobiernos tanto en EEUU como en Europa desde 2008 para
sanear y reforzar la estructura de capital de los bancos.

En este sentido, debe insistirse en que las intervenciones no convencionales de
los bancos centrales son medidas de caracter excepcional para momentos puntuales de
estrés financiero. Pero la oferta extraordinaria de liquidez en el sistema no resuelve los
posibles problemas de solvencia de las instituciones financieras y, por tanto, debe
evitarse que, en este entorno, las entidades opten por retrasar la restructuracion de su
balance, reconociendo pérdidas en sus activos, o que incluso aumenten su
endeudamiento y su riesgo.

En segundo lugar, repasando la historia econdémica no es dificil encontrar
episodios de paises que han generado inflacion para reducir el valor de su deuda publica,
eliminando la credibilidad de la politica monetaria. En la actualidad, la interaccién de una
politica monetaria basada en la expansion del balance del banco central, sobre todo
mediante la adquisicion de titulos publicos, y una politica fiscal que aunque en la mayoria
de los paises desarrollados es restrictiva todavia supone incrementos significativos en el
nivel de deuda publica, puede llevar a confundir los objetivos de ambas politicas. Asi, la
compra de deuda publica por parte del banco central se puede entender como una forma
indirecta de reducir la carga financiera de los gobiernos y por tanto de reducir los
incentivos de la necesaria consolidacion fiscal.

En esta linea, algunos bancos centrales han anunciado que en el actual contexto
econdmico no subiran los tipos de interés, en respuesta a aumentos de inflacion, centrando
Su actuacion en otros objetivos, como los de preservar la estabilidad financiera o sostener el
crecimiento econdmico. Este tipo de regla de comportamiento, junto a la falta de credibilidad
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de la politica fiscal de algunos gobiernos para hacer la deuda publica sostenible, puede llevar
a que la determinacion de la senda de precios no recaiga en la politica monetaria. Se pasaria,
por tanto, a un régimen de dominancia fiscal en lugar de monetaria en el control de la
inflacién (Sims, 2010). En todo caso, hay que sefialar que las expectativas de inflacion en las
principales economias avanzadas permanecen firmemente ancladas (véase grafico 2), lo que
indica que la bateria reciente de medidas no convencionales no parece haber afectado a la
credibilidad de los bancos centrales.

En tercer lugar, otra consecuencia preocupante de la vigencia prolongada de tipos
reducidos es que los margenes de intermediacion de los bancos se comprimen
considerablemente, pudiendo disminuir, por tanto, los incentivos a desarrollar estas tareas de
intermediacion financiera. Ademas, esta situacion supone una presion adicional sobre las
cuentas de resultados de las entidades financieras que puede resultar especialmente nociva
en una situacion de debilidad de sus balances.

En cuarto lugar, con una perspectiva mas amplia, la configuracion de un entorno de
tipos de interés en minimos histéricos en economias sistémicas tiene efectos spillover sobre
las economias emergentes. Como se ha puesto de manifiesto en diversos episodios durante
la crisis actual, se produce un crecimiento de los flujos de capital hacia las economias
emergentes —en un marco general de busqueda de mayores rentabilidades por parte de los
inversores internacionales— que acaba propiciando un recalentamiento de estas economias
y la apreciacion de sus monedas. Esto genera un dilema para la gestion de la politica
econdmica de estos paises: asi, elevaciones de tipos, que resultarian adecuadas para hacer
frente a la aceleracion excesiva de la actividad y a las presiones inflacionistas, estimularian,
sin embargo, nuevas entradas de capitales. Y, por otro lado, se tiende a sobre-acumular
reservas y tomar medidas de control sobre los flujos de capitales tratando de limitar la
apreciacion de su moneda y mantener su competitividad.

En quinto lugar, las intervenciones no convencionales prolongadas, que favorecen el
mantenimiento de una situacion de tipos bajos y curva de rendimientos aplanada, pueden
distorsionar el comportamiento de los mercados financieros y pueden acabar socavando el
papel de estos en favorecer una adecuada asignacion intertemporal de los recursos.

En definitiva, la consecuencia de estas acciones extraordinarias es el mantenimiento
de un tono de la politica monetaria muy expansivo. Incluso sin tener en cuenta las medidas
no convencionales, la vigencia de tipos de interés reales en niveles muy reducidos o de tipos
oficiales muy por debajo de los que serian consistentes con una regla de Taylor tradicional
(véase grafico 7) ya indicarian una orientacion acomodaticia de la politica monetaria,
especialmente en las economias emergentes, donde los bajos niveles de tipos han
respondido, en parte, a la preocupacion por las presiones apreciatorias y por las entradas de
capitales. En las economias avanzadas, el tono de la politica monetaria es mucho mas
acomodaticio de lo indicado por la brecha entre el tipo oficial y el resultante de la regla de
Taylor si se tiene en cuenta la magnitud de la expansidon de los balances de los bancos
centrales. En este contexto, el disefio de las estrategias de salida —es decir, de la retirada de
estos estimulos para que la politica monetaria vuelva a tener un tono neutral (en otros
términos, tipos reales acorde con su tasa natural)—, constituye un reto sustancial. La
contraccidn del balance de los bancos centrales, hasta recuperar su tamafo anterior a la
crisis, sin desencadenar tensiones importantes en los mercados financieros no parece una
tarea sencilla (Hannoun, 2012).
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Grafico 7. Regla de Taylor
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Por tanto, aunque hay un consenso de que en la actualidad los objetivos
primordiales de las politicas econdémicas en el corto plazo son estimular el gasto agregado y
sanear el sistema financiero, existe el riesgo de no combinar adecuadamente estas politicas y
por tanto no cumplir con los objetivos marcados. Asi se ha puesto de relieve por parte de la
literatura académica, al perpetuarse una situacion recesiva como la de Japdn en la segunda
mitad de la década de los noventa. Pero como se ha indicado, los responsables econdmicos
tienen que ser conscientes también de los riesgos que puede conllevar el perpetuar en el
tiempo una determinada senda expansiva de politica monetaria.
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5 El papel de las otras politicas econémicas

5.1 Politicas para la estabilidad financiera

Mas alla de los esfuerzos de los bancos centrales por proveer liquidez en respuesta a la
crisis, reguladores y supervisores han actuado para restaurar la solvencia del sistema
financiero. Por un lado se han liquidado entidades no viables y, por otro, se esta reduciendo
el balance y recapitalizando a las entidades con problemas de solvencia pero viables. Este
proceso esta discurriendo en paralelo a la reevaluacion contable de aquellos activos sobre los
que por motivos prudenciales existen dudas de que estén contabilizados a un valor razonable
asi como a la correccion de los excesos de capacidad de los sistemas bancarios que se
habian generado en la fase alcista del anterior ciclo econémico.

Estas reformas son necesarias para recobrar la estabilidad financiera, facilitando el
acceso de las entidades a la financiacion mayorista y reduciendo su dependencia de la
liquidez de los bancos centrales. La alternativa es que las entidades se vean obligadas a
deshacerse de sus activos de forma abrupta, produciendo una caida adicional de precios de
activos y una mayor restriccion crediticia, o que los gobiernos tengan que acudir a su
recapitalizacion, elevando los riesgos para la deuda soberana.

Sin duda este proceso esta realizandose de forma desigual a nivel global y el hecho
de que algunas instituciones se vean todavia como vulnerables a diferentes shocks hace que
no haya acabado de recobrarse la confianza de los inversores en el conjunto del sector.

El grafico 8 muestra el proceso de desapalancamiento que desde 2008 se ha
producido en los bancos de EEUU, Reino Unido y UEM. En EEUU la recapitalizacion
bancaria se produjo a principios de 2009, tras un ejercicio de stress-test a sus entidades.
Sin embargo en Europa este proceso ha empezado mas tarde, tras los ejercicios de
transparencia con los stress-test de 2010 y 2011. Asi, en 2011-2012 las entidades mas
grandes estan llevando a cabo planes adicionales de reduccion de su apalancamiento bajo
la supervision de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, en sus siglas en inglés). La
retencion de beneficios, el aumento de capital y, en menor medida, la venta de activos son
los principales instrumentos que las entidades estan utilizando para proceder a la
correccion de sus balances (FMI, 2012c¢).

Grafico 8. Desapalancamiento del sector bancario
(Activos tangibles ajustados en relacion con el capital Tier 1)
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional (Global Financial Stability Report, abril 2012).
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Uno de los retos actuales es que este proceso de saneamiento bancario no suponga
una restriccion crediticia excesiva en empresas y familias, sobre todo en proyectos y sectores que
puedan contribuir a recuperar un crecimiento mas equilibrado. Hay que tener en cuenta que tanto
en EEUU como en algunos paises europeos también se esta produciendo una correccion del
elevado endeudamiento del sector privado no financiero, muy ligado a la anterior expansion
inmobiliaria, y que limita las nuevas decisiones de gasto privado.

Al mismo tiempo, se esta cambiando la regulacion para lograr mejorar la resistencia
de las instituciones bancarias a futuras perturbaciones econdémicas y financieras. Esto se
produce estableciendo marcos de referencia comun de las regulaciones nacionales como el
acuerdo de Basilea Il que introduce nuevas normas de capital y de liquidez 0 aumentando la
transparencia y el seguimiento del sistema financiero no regulado.

Igualmente muchos paises estdn avanzando en mejorar sus herramientas
microprudenciales y macroprudenciales para prevenir los desequilibrios financieros, y se
estan revisando las responsabilidades de supervision y regulacion financiera que
necesariamente tienen que coordinarse mejor con las autoridades monetarias para garantizar
la estabilidad macroecondmica y financiera. En este sentido los paises de la zona euro se
han comprometido en disefiar de forma inmediata un mecanismo de supervision Unico para
avanzar en la integracion financiera y garantizar asi su estabilidad.

5.2 La Politica Fiscal
5.2.1 LA ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL EN RESPUESTA A LA CRISIS

En la fase de mayor virulencia de la crisis, se produjo una rapida y contundente
respuesta de las politicas econémicas en las principales economias avanzadas que
permitié evitar el colapso de los mercados financieros internacionales y diluir el riesgo de
una intensificacion del proceso de retroalimentacion entre los sectores real y financiero
en la economia global. En particular, la politica fiscal adquirid un destacado
protagonismo con la aprobacion de ambiciosos planes de estimulo que perseguian
sostener la confianza de los agentes, estimular la demanda agregada y dotar de mayor
solidez al sistema financiero. Esta orientaciéon contd, en los momentos de mayor
profundidad de la crisis con un elevado grado de consenso a escala global, y fue
también respaldada sin ambages por las instituciones internacionales — principalmente,
por el FMI (Spilimbergo et al., 2008)—.

Esta respuesta de la politica fiscal resulta coherente con los resultados de algunos
trabajos empiricos —como Auerbach y Gorodnichenko (2012)— que muestran que los
multiplicadores fiscales son pequenos (inferiores a la unidad) durante las expansiones pero en las
recesiones pueden tener una magnitud significativamente mayor. Diversos trabajos tedricos han
tratado de proporcionar un soporte tedrico a este resultado empirico. Canzoneri et al. (2011)
proponen la existencia de fricciones financieras contraciclicas como justificacion para el mismo: en
las recesiones hay una mayor proporcion de agentes —hogares y empresas— restringidos
financieramente, de modo que un impulso fiscal, al deshacer estas restricciones, resultara mas
efectivo para estimular el gasto. Altemativamente, otros autores —Christiano et al. (2011),
Woodford (2011) y Wieland (2012)—, han destacado que en presencia de una situacion con tipos
proximos a cero, los multiplicadores fiscales pueden ser especiaimente elevados porque en esa
situacion los impulsos fiscales no generan una elevacion de los tipos nominales. No obstante, una
nota de cautela surge del resultado de litzetzki et al. (2010), que muestran que los multiplicadores
fiscales son nulos en los paises con deudas elevadas, lo que sugiere que los rendimientos de la
polttica fiscal pueden ser decrecientes en paises altamente endeudados.
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5.2.2 EL PAPEL DE LA POLITICA FISCAL EN UN ENTORNO DE TIPOS NOMINALES PROXIMOS
A CERO

Las limitaciones de la politica monetaria para proporcionar los estimulos adecuados para
reactivar la economia cuando los tipos nominales han agotado su recorrido a la baja han
motivado la aparicion de una amplia literatura que analiza la efectividad potencial de distintos
instrumentos fiscales en este contexto.

Con el objetivo de relanzar el crecimiento en Japdn, ya a principios de la década
pasada, Feldstein (2003) proponia dos medidas basadas en la expansion de la demanda. Por
un lado, el anuncio de una elevacion gradual del tipo del IVA desde el 5% vigente entonces
hasta alcanzar el 20% a un ritmo de un 1% de aumento anual, compensada por una
reduccion del impuesto sobre la renta de modo que la recaudacion total permaneciese
constante. Con esta medida se pretendia que los hogares anticipasen sus decisiones de
consumo. Por otro lado, el anuncio de desgravaciones por inversion, decrecientes en el
tiempo, complementadas con aumentos del impuesto de sociedades de modo que las
medidas fuesen neutrales desde el punto de vista de la recaudacion, también ayudaria a
adelantar las decisiones de inversion por parte de las empresas.

Mas recientemente, han proliferado los trabajos sobre medidas fiscales adecuadas
en un entorno de tipos cercanos a cero. Gomes et al. (2010) muestran, utilizando un
modelo DSGE para el drea del euro y la economia global, que los instrumentos fiscales
para reactivar el crecimiento en este contexto son los aumentos del consumo publico y los
recortes de los gravamenes sobre el consumo. Por el contrario, reducciones de los
impuestos sobre la renta podrian inducir un aumento de la oferta de trabajo, descensos de
la inflacion y, por tanto, una prolongacion de la situacion de trampa de la liquidez. En la
misma linea, Eggertsson (2011b) muestra que en una situacion con tipos nominales
proximos a cero, ciertos recortes impositivos pueden tener efectos contractivos: por
ejemplo, reducciones de las cotizaciones sociales pueden generar presiones deflacionarias
mientras que recortes de los impuestos sobre las rentas del capital pueden estimular el
ahorro y reducir el consumo. Este autor encuentra que entre las medidas fiscales mas
eficaces para reactivar la economia se incluirfan, por un lado, recortes impositivos
temporales que estimulen la demanda agregada mas que la oferta —como, por ejemplo,
las desgravaciones fiscales a la inversion o los impuestos sobre el consumo— vy, por otro,
incrementos temporales del gasto que no desplacen a la iniciativa privada —por ejemplo,
inversion en infragstructuras—. En la misma linea, Correia et al. (2011) muestran cémo una
reduccion temporal de los impuestos sobre el consumo acompanada de una elevacion,
también temporal, del impuesto sobre la renta laboral puede propiciar una reactivacion de
la economia en una situacion con tipos nominales préximos a cero.

5.2.3 RETOS ACTUALES PARA EL DISENO DE LA POLITICA FISCAL EN LAS ECONOMIAS
AVANZADAS

Los resultados anteriores se obtienen bajo el supuesto de que la politica fiscal sigue siendo creible,
es decir, que los estimulos introducidos no afectan a la percepcion sobre la sostenibilidad de las
cuentas publicas y, por tanto, a las primas de riesgo asociadas a los titulos publicos. Sin embargo,
transcurridos tres anos después de la adopcion de los planes de expansion fiscal extraordinarios,
las finanzas publicas han experimentado un marcado deterioro en las principales economias
desarrolladas, de modo que los margenes de maniobra disponibles son extremadamente
limitados. De este modo, los potenciales programas de estimulo fiscal en estas economias se ven
severamente restringidos por la necesidad de consolidacion presupuestaria en el medio y largo
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plazo. Es mas, la profundidad de la crisis ha propiciado, en algunos casos, una reevaluacion por
parte de los mercados de los superavits primarios necesarios para retornar a una senda de
estabilidad de la deuda, de modo que las exigencias de consolidacion presupuestaria se han
trasladado al corto plazo. En estos casos, la vuelta a una situacion de crecimiento sostenible pasa
ineludiblemente por la recuperacion de la confianza en la posicion fiscal, para lo que se requiere la
implementacion efectiva de medidas de consolidacion fiscal con una traslacion inmediata y
permanente en la correccidn del déficit ademas de la ruptura de los efectos de realimentacion
entre riesgo soberano y bancario que en la coyuntura reciente han sido un elemento esencial en el
aumento de la vulnerabilidad fiscal (BIS, 2012).

Existe un consenso bastante amplio de que en presencia de un mayor espacio
fiscal —entendido este, en un sentido amplio, como el margen disponible, de acuerdo con
la experiencia histérica, para aumentar la deuda sin que se produzca una elevacion
sustancial del coste de financiarla 0 sin que se entre en una dinamica de crecimiento
insostenible de la misma— resultaria éptimo aprobar estimulos fiscales a corto plazo y
medidas de consolidacion a largo (Romer, 2011).

Esta es, a grandes rasgos, la estrategia seguida en Estados Unidos, donde se
viene adoptando una cierta relajaciéon de la consolidacion fiscal a corto plazo (por
ejemplo, mediante la extension de las ayudas para desempleados de larga duracion y
la reduccién de las cotizaciones a la Seguridad Social hasta finales de 2012) con el
objetivo de una mayor consolidacion a largo, si bien el disefio de las estrategias
fiscales se esta viendo dificultado por la elevada polarizacion politica. Las dudas sobre
la sostenibilidad de las finanzas publicas hacen mas necesario aun el anuncio de
estrategias creibles de consolidacion fiscal a largo plazo y limitan sustancialmente los
planes de estimulo aplicables. Como se muestra en el grafico 9, el esfuerzo fiscal
necesario para estabilizar la ratio de deuda sobre PIB en 2030 es muy elevado,
especialmente en Japodn y Estados Unidos®.

Grafico 9. Diferencia entre el saldo estructural primario en 2011 y aquel necesario
para estabilizar la deuda en 2030
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Nota: Las barras verdes (amarillas) indican que el saldo estructural primario en 2011 esta por
encima (por debajo) del saldo estructural primario requerido para reducir la deuda.

4. Véase también a este respecto OCDE (2012).
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En las economias que carecen de espacio fiscal, la consolidacién de las cuentas
publicas resulta ineludible en el corto plazo, si bien resulta aconsejable seguir un patrén gradual,
dado el elevado valor de los multiplicadores fiscales en las fases recesivas (FMI, 2012b). Esta
es la situacion de las economias mas vulnerables de la zona euro que se ven mas afectadas por
la crisis de la deuda soberana.

5.3 Politicas de oferta

En una situacion como la descrita en los epigrafes anteriores en la que la demanda presenta
una acentuada debilidad y las politicas de demanda tradicionales pueden resultar menos
efectivas —como es el caso de la politica monetaria— o0 no existe un margen suficiente para
poder aplicarlas —politica fiscal—, las politicas de oferta desempefian un papel importante.

Por ejemplo, en el actual contexto de tipos cero Fernandez-Villaverde et al.
(2011) defiende que las politicas de oferta que contribuyan a elevar la produccion futura
—favoreciendo, por ejemplo, ganancias de productividad o reducciones de los
margenes— pueden generar un efecto riqueza que estimule el consumo presente y
desincentive el ahorro. Estos autores argumentan que estas ganancias de productividad
son mas relevantes en economias que tienen reformas estructurales pendientes
(mercado laboral, liberalizaciéon de los servicios, mejoras de la formacion profesional,
entre otras) y, no tanto, en otros paises en los que los incrementos potenciales
asociados a este tipo de transformaciones son mas escasos, por haber tenido lugar en
gran medida en el pasado. Sin embargo, Eggertsson (2011a) muestra precisamente lo
contrario: que, en un contexto de tipos cercanos a cero y deflacion, politicas que
aumentan el poder de monopolio y la militancia sindical tienen consecuencias
potencialmente expansivas. El argumento para este resultado contraintuitivo es que
estas politicas logran generar expectativas de inflacion positivas, reduciendo de esta
manera los tipos de interés reales y aumentando el gasto®.

Mas alld de los resultados de la literatura, desde un punto de vista de politica
econdmica hay dos vias para las actuaciones por el lado de la oferta agregada: (i) ampliando el
margen fiscal al aumentar la credibilidad de las finanzas publicas; y (i) contribuyendo a
aumentar la competitividad de la economia maximizando asi el soporte de la demanda exterior.

En primer lugar, reformas estructurales (como las relacionadas con el sistema de
pensiones o0 el mercado de trabajo) que contribuyan a mejorar la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el medio y largo plazo, permiten reducir el coste de financiacion de los
gobiernos vy, por tanto, amplian el margen disponible para poner en practica programas de
estimulo fiscal en el corto plazo.

En segundo lugar, el aumento de la demanda externa, como resultado de
politicas de oferta que propicien la consecucion de mejoras de competitividad resulta un
canal esencial en un contexto, como el actual, en el que las politicas sobre la demanda
interna estan seriamente limitadas. No obstante, conviene introducir alguna matizacion.
Por un lado, se necesita un cierto tiempo para cosechar los frutos de estas politicas. Por
otro lado, en paises donde la contraccion de la demanda interna ha sido muy abrupta, la
reabsorcion de los recursos —sobre todo la fuerza laboral— que han quedado ociosos
en las ramas de actividad sobre las que recae la demanda exterior constituye un

5. De acuerdo con el modelo de Eggertsson (2011a), las politicas del New Deal —en particular, la National Industrial
Recovery Act, que suspendio transitoriamente las leyes antitrust y facilitd la militancia sindical con el fin de incrementar
precios y salarios— tuvieron efectos expansivos.
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desarrollo deseable pero también requiere un tiempo prolongado. En todo caso, el
corolario de estas dos cautelas es que este tipo de politicas son especialmente
necesarias y urgentes en las circunstancias actuales. Un matiz de distinta naturaleza
seria aplicable en paises que estuviesen experimentando presiones deflacionistas, que
podrian verse acentuadas en el corto plazo por este tipo de politicas.
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6 La coordinacion internacional de las politicas

Como se ha descrito en el epigrafe segundo, en 2008 se produjo una respuesta coordinada
de politica monetaria entre las principales economias desarrolladas. Ademas, los gobiernos
de estos paises tomaron acciones adicionales para garantizar la liquidez, proteger los
depdsitos bancarios o reestructurar las entidades de sus propios sistemas financieros.

Pero el riesgo de un colapso financiero en otofio de 2008 era global y eso puso en
alerta al conjunto de las economias tanto desarrolladas como emergentes. Esta situacion
llevé a los lideres del G-20 a reunirse por primera vez en Washington en octubre de 2008 y a
comprometerse en actuar conjuntamente para tratar de restablecer el crecimiento y reformar
el sistema financiero internacional. Se tenia muy presente que durante la anterior gran crisis
mundial, en la Gran Depresion de los afios 30, la falta de coordinacion de las politicas
econdmicas llevé a un alargamiento y profundizacion de la recesion. Para evitar una reedicion
de ese fallo y hacer frente a las consecuencias de la crisis, se disefid un ambicioso plan de
accion conjunto, que ha sido objeto de seguimiento desde entonces por parte de las
autoridades de los paises del G-20, que representan a mas del 90% del PIB mundial. El G-20
se ha convertido, por tanto, en el principal foro de cooperacion econémica internacional.

Sin lugar a dudas, las acciones coordinadas de caracter extraordinario, monetarias y
fiscales, llevadas a cabo a finales de 2008 y en 2009 ayudaron a disminuir las tensiones del
sector financiero y moderaron la caida del crecimiento global. Se tratdé de que los paquetes
de estimulo fiscal, diferentes en su composicion por pais, fueran rapidamente implementados
y tuvieran un caracter temporal. Asi, segun el FMI, los estimulos fiscales supusieron el 2%
del PIB del G-20 en 2009 y el 1,6% en 2010. A ello hay que anadir las medidas especificas
por parte de los gobiernos de apoyo al sector financiero (recapitalizacion, compra de
activos,...) y que solo en 2009 superaban el 5% del PIB de los paises desarrollados del G-20.
De este modo, en un entorno de marcado deterioro ciclico, el empeoramiento del saldo fiscal
y el aumento de la deuda publica en los paises desarrollados en el periodo 2007-2011
alcanzd magnitudes muy elevadas (véase cuadro 4).

Cuadro 4. Evolucion del Déficit y de la Deuda Publica

Déficit Publico Deuda Publica Bruta
% PIB 2007 2011~ 2007 2011~
Estados Unidos 2,7 -9,6 67,2 102,8
Reino Unido -2,7 -8,6 43,9 82,3
Japon -3,0 -10,1 188,6 229,9
UEM -0,7 -41 66,4 88,1
Francia -2,7 -52 64,2 86,1
Alemania 0,2 -1,0 65,2 81,2
[talia -1,5 -3,9 103,1 120,1
Espafa 1,9 -8,9 36,1 68,5
Australia 1,3 -4,3 9,7 22,9
Canada 1,6 -4,4 66,5 84,7

*2011: Previsiones.

Fuentes: Fondo Monetario Intemacional (Fiscal Monitor, julio 2012 y WEQ,abril 2012 para

Australia).
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Mas alla de las medidas de choque para restaurar la confianza y devolver la
estabilidad al sistema financiero, también se puso en marcha una amplia agenda para
reforzar la regulacion y supervision con el fin de evitar un nuevo colapso como el de 2008.
La responsabilidad de llevar a cabo esta agenda recae sobre el recién creado Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, en sus siglas en inglés). Igualmente, se emprendieron
importantes reformas de las instituciones financieras internacionales, para dotarlas de mas
recursos y de mayor legitimidad, con los que poder hacer frente a compromisos futuros; y
se logré también una vigilancia estrecha sobre posibles practicas proteccionistas en el
comercio mundial, favoreciendo asi que la demanda externa fuera una palanca de
recuperacion global.

Y a finales de 2009, cuando se vislumbraba el principio de la recuperacion, se
disefid un marco para lograr un crecimiento fuerte, duradero y equilibrado entre los paises del
G-20. Hay un proceso de evaluacion mutua (MAP, en sus siglas en inglés), que con la ayuda
del FMI, revisa de forma regular la consistencia de las politicas nacionales y regionales con el
fin de alcanzar dicho objetivo®. Una de las recomendaciones clave en este foro ha sido la de
fomentar reformas estructurales en economias que vienen manteniendo recurrentemente
superavits corrientes, de modo que se favorezca la expansion de sus demandas internas y
contribuyan a la recuperacion de la economia global.

Casi cuatro afos después de iniciado este proceso de coordinacion, el mismo ha
perdido parte de su impetu inicial. Sin duda, se ha avanzado en la correccion de algunos de
los desequiilibrios externos, se ha iniciado el necesario desapalancamiento del sector privado
y se han dado pasos en la agenda de la reforma financiera. Pero la desaceleracion en 2011 y
el retraso en la senda de recuperacion, asi como las propias dificultades para superar la crisis
soberana y bancaria en la zona euro, estan dificultando la consolidacion fiscal, el
saneamiento de las entidades financieras y el avance en las reformas que mejoren el
crecimiento potencial.

Hay que recordar que en la cumbre de Toronto de 2010 los paises desarrollados se
comprometieron a reducir su déficit al menos a la mitad en 2013 y a estabilizar la deuda
publica en 2016 como condicidén necesaria para sustentar un crecimiento equilibrado. En la
mayoria de los paises se esta produciendo la reduccion del déficit publico, aunque a una
menor velocidad de la comprometida. Pero a corto plazo, la debilidad y los riesgos de la
situacion macroeconémica exigen seguir manteniendo politicas de demanda con algun
caracter anticiclico (FMI, 2012). Y eso supone, ademas de continuar con el tono de las
politicas monetarias, seguir también con programas de estimulo fiscal en aquellos paises que
no estan sujetos al escrutinio de los mercados financieros.

6. VVéase Estrada (2012) para un andlisis mas detallado de esta nueva herramienta de la gobernanza econémica mundial.
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7 Lecciones de la crisis para la gestion de las politicas econémicas

La tarea de extraer lecciones de la crisis actual para la gestion de las politicas econémicas
resulta complicada, sobre todo, porque sigue en curso —estando en algunas regiones en su
fase mas aguda— y porque todavia es pronto para valorar el grado de éxito de las politicas
aplicadas. En todo caso, la revision de la literatura académica y de los debates de politica
econdmica permite identificar, por un lado, algunas conclusiones sobre las que existe un
elevado grado de consenso vy, por otro, algunas cuestiones sobre las que existe una cierta
controversia. El acuerdo es, sin duda, amplio en torno a las ensefanzas que del episodio
actual pueden extraerse para evitar caer de nuevo en un escenario similar. Sin embargo, el
debate sobre los instrumentos de politica econdmica mas adecuados para superar la
situacion de crecimiento anémico y endeudamiento excesivo es mas abierto y los resultados
de las politicas de resolucion de crisis que se estan ensayando en las distintas economias
avanzadas estan sujetos a un elevado grado de incertidumbre.

7.1 Prevencion

La primera leccion es que prevenir es mejor que curar y que, por tanto, resulta conveniente
contar con un margen de maniobra mas amplio para ejecutar las politicas de demanda y, de
este modo, mitigar el impacto de una crisis. Como se ha destacado en los epigrafes
precedentes, la reaccion de politicas frente a un shock financiero global en un entorno de
trampa de la liquidez resulta extremadamente compleja. De haber estado vigentes tipos de
interés algo mas elevados al comienzo de la crisis, la respuesta de los instrumentos
convencionales podria haber sido mas agresiva y haber aliviado el peso que inicialmente
recayo sobre la politica fiscal. A posteriori, puede argumentarse, ademas, que el tono de la
politica monetaria en numerosas economias avanzadas era, en general, demasiado
acomodaticio, lo que favorecid la acumulacién de desequilibrios financieros. Junto al mayor
espacio monetario también es importante disponer de bancos centrales con elevada
credibilidad, acumulada en tiempos normales, para que en momentos extraordinarios, como
los que suponen tipos de interés nulos, sus anuncios puedan afectar de forma correcta a la
formacion de las expectativas de los agentes econdmicos. También se ha planteado elevar el
objetivo de inflacidn de los bancos centrales (Blanchard et. al 2010) en el caso de que los
costes que ello implica no superen los beneficios que supone no alcanzar tipos de interés
nulos, si bien esta consideracion dista de ser generalmente aceptada.

Por otro lado, también es relevante disponer de un mayor margen fiscal, con un nivel
de deuda publica sostenible. Unas finanzas publicas mas saneadas al inicio de la crisis
habrian permitido en muchos paises avanzados, haber ejecutado una politica fiscal
contraciclica mas agresiva, que junto a un mejor disefio de los programas de estimulo
introducidos en el bienio 2009-2010 habria contribuido previsiblemente a mitigar la
profundidad de la recesion (Blanchard et al., 2010, Ostry et al, 2010). Y ello implica gobiernos
creibles que garanticen la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La segunda leccion, también de caracter preventivo, es que resulta crucial el disefio
de esquemas de regulacion y supervision macroprudencial que permitan evitar la
acumulacion de desequilibrios financieros —burbujas en precios de activos, crecimiento
extraordinario del crédito, apalancamiento excesivo, descuadres de vencimientos o de
monedas—. Estas politicas deben corregir los incentivos de las instituciones, no soélo
bancarias, a aumentar su endeudamiento y a desarrollar productos opacos, y deben
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favorecer el mantenimiento de ratios de capital prudentes. Como se ha puesto de manifiesto
en la crisis actual, la correccion abrupta de estos desequilibrios puede suponer un shock
enorme sobre el sistema financiero que puede resultar en una significativa contraccion de la
actividad en el corto plazo y un periodo prolongado de crecimiento anémico mientras se
produce el saneamiento de los balances.

Muy relacionada con la anterior, una tercera leccion es que los bancos centrales
deben tener presente el impacto potencial que las medidas de politica monetaria tienen
sobre la estabilidad financiera, para evitar que sus decisiones acaben siendo una fuente
de inestabilidad tanto para el sistema financiero como para la economia en general.
Aunque el objetivo ultimo de la politica monetaria es el mantenimiento de la estabilidad
de precios y el de la regulacion y supervision macroprudencial la preservacion de la
estabilidad financiera, los dos objetivos tienen una cierta interdependencia y, por tanto,
las acciones de politica monetaria pueden acabar afectando a la estabilidad del sistema
financiero. Obviamente, la politica monetaria no ha sido la uUnica responsable de la
acumulacion de desequilibrios financieros en la etapa expansiva anterior a la Udltima
crisis, pero si que la persistencia de un entorno de tipos de interés muy reducidos pudo
incentivar a una excesiva toma de riesgos. Pero en la actual situacion de estabilizacion
macro-financiera, el resto de politicas econémicas deben contribuir a la reparacién de
los balances financieros y al desapalancamiento del sector privado para conseguir un
crecimiento mas equilibrado (Borio, 2011).

Estas observaciones han llevado a que los bancos centrales otorguen cada vez mas
importancia al andlisis sobre la estabilidad financiera. De hecho, se ha abierto el debate sobre
la conveniencia de que las tareas de supervision macroprudencial recaigan en el banco
central y esta opcion esta cobrando mayor relevancia. Asi, en algunos paises (Estados
Unidos y Reino Unido, entre otros) se han introducido cambios a nivel institucional para que
las labores de supervision macroprudencial recaigan en el ambito de los bancos centrales.
No obstante, a nivel de objetivos de politica monetaria hay un cierto consenso sobre la
dificultad de atender a los desequilibrios financieros (por ejemplo, respondiendo los tipos de
interés a desviaciones de precios de activos o aumentos del crédito) y que el objetivo debe
mantenerse focalizado en la consecucién de la estabilidad de precios.

7.2 Resolucion

En el ambito de como facilitar en la actualidad la recuperacion y generar un crecimiento
global mas equilibrado, la discusion en los paises desarrollados —mas alla de las propias
acciones en la zona euro para hacer frente a la crisis de deuda soberana— es sobre la
combinacion de politicas econémicas que nos alejen de un estancamiento similar al vivido
por Japdn en la década de los noventa.

Esté cada vez mas claro que el saneamiento del sistema bancario —quiebra de
las entidades inviables, recapitalizacion de las débiles y eliminacion de los excesos de
capacidad del sistema— constituye un requisito imprescindible para sostener una
recuperacion solida. Este proceso permitira que las entidades financieras acaben dirigiendo
el crédito hacia los proyectos y sectores mas rentables, contribuyendo de este modo a un
crecimiento mas equilibrado.

En un contexto en el que los agentes publicos y privados estan en un proceso de

desapalancamiento, es conveniente el mantenimiento de la orientacidon expansiva de la
politica monetaria, aunque existen dudas sobre el grado de efectividad de las medidas
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extraordinarias, al menos, a medida que el volumen de las mismas va aumentando
paulatinamente. En todo caso, mientras persistan las tensiones en segmentos amplios de los
mercados financieros, la provision extraordinaria de liquidez constituye una herramienta
basica para preservar la estabilidad del sistema financiero y para restaurar el adecuado
funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En el terreno de la politica fiscal, la recomendacion inequivoca de la literatura
académica es la adopcion de medidas expansivas que estimulen el crecimiento de la
demanda agregada. Sin embargo, en el contexto actual de elevado endeudamiento publico
en un ndmero elevado de paises avanzados, esta receta es mas discutible y, de hecho,
existe un amplio debate entre consolidacion y crecimiento. En todo caso, parece que en
los paises sujetos a la presion de los mercados por las dudas en torno a la sostenibilidad
de sus finanzas publicas, el compromiso con una senda de consolidacidn ya en el corto
plazo constituye una estrategia irremplazable, si bien debe evitarse que este compromiso
afecte a partidas clave, como la formacion y la innovacién, que son la base de un
crecimiento sostenido en el futuro.

Con cardcter general, pero especialmente en el caso de las economias con menor
margen de utilizacion de las politicas de demanda, la adopcion de reformas estructurales
puede favorecer el aumento de la competitividad —y, por tanto, del soporte de la demanda
exterior— y la ampliacion del margen fiscal. El prolongado periodo de maduracion de estas
medidas no hace sino reforzar la urgencia de su puesta en marcha.

Finalmente, la coordinacion internacional de politicas —que se reveld tan eficaz en
los momentos élgidos de la crisis financiera— sigue resultando muy relevante al menos para
reformular la regulacion financiera y corregir los desequilibrios globales. En este sentido, la
crisis financiera ha propiciado el surgimiento y reforzamiento de instituciones que, como el
FSB, mencionado anteriormente, pueden contribuir decisivamente a la reforma coordinada
de la regulacion financiera que se ha demostrado ineficaz para evitar la crisis financiera
actual. Al mismo tiempo, estas instituciones pueden ayudar a mitigar los riesgos de
proteccionismo financiero, que se derivan de la busqueda de soluciones nacionales a los
problemas globales y que pueden conducir a un equilibrio sub-6ptimo.

El G20 —cuyo papel en el panorama econdémico global se ha visto fortalecido a raiz
de la crisis— constituye también un marco idéneo para lograr una orientacion mas
equilibrada de las politicas macroecondmicas. En esta linea, se enmarca la recomendacion
—que aparece reiteradamente en los comunicados de sus Ultimas cumbres— de que las
economias que vienen experimentando recurrentemente superavits corrientes, estimulen su
demanda interna, permitiendo si es necesario una mayor flexibilidad de su tipo de cambio y
aumentar la competencia de sus sectores mas protegidos, con el fin de contribuir a
solucionar una situacion de falta de demanda global.
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