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1.INTRODUCCION

asi cuatro ahos después de la quiebra de

Lehman Brothers —punto algido de la crisis

financiera internacional—, el tono de la po-
litica monetaria en gran parte de las economias
avanzadas continua siendo extraordinariamente
laxo, con tipos de intervencion proximos a cero y
con numerosos estimulos no convencionales to-
davia en vigor. Ademas, a tenor del estado actual
de la economia global, los ultimos 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 in-
trodujeron en numerosas economias desarrolla-
das para atenuar el impacto de la crisis -y que
en algunos casos han acabado generando serias
dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas—, larecuperacion de la actividad sigue sien-
do débil e incluso algunas economias avanzadas

—principalmente europeas— volvieron a entrar en
recesion acomienzos de 2012, manteniéndose sus
tasas de desempleo enniveles histéricamente ele-
vados. En este contexto, las recomendaciones de
las instituciones internacionales siguen primando
el mantenimiento de politicas monetarias acomo-
daticias (FmI, 2012a).

En el actual contexto de tensiones financieras, el
propésito de estos estimulos monetarios extraordi-
narios es tanto el de restablecer el funcionamiento
normal del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria —contribuyendo alarecuperacién de la
estabilidad en distintos segmentos de los merca-
dos financieros— como el de influir sobre las de-
cisiones de gasto de los agentes econdmicos. La
persistencia de esta situacion planteaimportantes
retos paralaformulacién de la politica econdémica
que eranimpensables enlos afios que precedieron
a la crisis. Una situacion de trampa de la liquidez
era contemplada mas como una posibilidad tedri-
caque comounriesgoreal. De hecho, los escasos
precedentes historicos —principalmente, la Gran
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Depresion de los afios treinta del siglo pasado y
la experiencia japonesa de los noventa— se perci-
bian basicamente como el resultado de diversos
errores de politica econdmica, pero la posibilidad
de que laeconomia encallase en unasituaciénen
la que los instrumentos convencionales de politi-
camonetaria perdiesen su efectividad distaba mu-
cho de estar en el centro de las preocupaciones
de los responsables de las politicas econémicas
en la mayoria de los paises, con la excepcioén de
algun periodo especifico—como el experimentado
en Estados Unidos en los afios 2003y 2004 en el
que el peligro de deflacién entré transitoriamen-
te en el estado de riesgos de la Reserva Federal.

Sinembargo, la situacién actual de crecimiento
anémico, tipos oficiales en minimos histéricos e im-
portantes lastres que condicionan las perspectivas
de recuperacion en buena parte de las economias
avanzadas ha estimulado los analisis sobre la ges-
tion de las politicas econdmicas en un entornocon
tasas de interés cercanas a cero. Estos estudios
se hansumado alos realizados, entorno al cambio
de ssiglo, sobre esta materia, principalmente al hilo
dela experienciajaponesay, en menormedida, de
la de Estados Unidos tras la recesién de 2001 y la
lenta recuperacion posterior que llevé a una tasa
de inflacion muy reducida.

Aunque existe un cierto consenso sobre que
el analisis costo-beneficio de las recientes medi-
das extraordinarias de politica monetaria parece
ofrecer un resultado positivo, parece claro que el
restablecimiento de la estabilidad financiera y la
reactivacion del crecimiento no pueden recaer
s6lo enla continuacion de las mismas (Bernanke,
2012). El objetivo de esta nota es el de ofreceruna
reflexion sobre el papel de los distintos instrumen-
tos de politicaeconémica alaluz de los resultados
delaliteraturaacadémicay delas recientestomas
de posicion sobre esta materia por parte de institu-
ciones internacionales y autoridades nacionales.
Para ello, en la siguiente seccion se resumen las
medidas de politica monetaria adoptadas en las
principales economias avanzadas hasta configu-
rar la situacién actual de tipos cercanos a cero y

vigencia de importantes estimulos extraordinarios
alavez que se discuten las distintas opciones de
politicamonetaria en el entorno presente. Enla ter-
ceraseccion se hace unavaloracion de la eficacia
de los estimulos extraordinarios actualmente en
vigor tras repasar la experiencia en Japon. En la
cuarta se discuten los riesgos asociados a la pro-
longacion en eltiempo de la situacidén vigente,y en
la quinta se pasa revista al papel potencial de las
otras politicas econdémicas —financieras, fiscales
y estructurales— para lograr un crecimiento mas
equilibrado. La sexta ofrece una reflexion sobre
la importancia de la coordinacion internacional
de las politicas econémicas en el actual contexto
deriesgos globales. Finalmente, la Ultima seccion
resume tentativamente las principales lecciones
para la gestion de las politicas econémicas que
pueden extraerse de la crisis actual e identifica al-
gunas cuestiones sobre las que todavia existe una
cierta controversia.

2. LA POLITICA MONETARIA EN UN
ENTORNO DE TIPOS NOMINALES
PROXIMOS A CERO

2.1 LAETAPA ANTERIOR A LA CRISIS

En los dos decenios anteriores a la crisis, se fue
configurando un elevado nivel de consenso entre
banqueros centrales y académicos sobre la for-
ma 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 plazoy la transparencia de las previsiones
econdmicas manejadas por la autoridad mone-
taria y de los instrumentos de politica empleados
para alcanzar el objetivo de control de lainflacion.

Muchos bancos centrales en paises desarro-
llados y emergentes fijaron objetivos de inflacion
como estrategia idonea para gestionar la politi-
ca monetaria. Con la creacién del euro, el Banco
Central Europeo (BCE) también formulé una refe-
rencia cuantitativa de estabilidad de precios (tasa
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de inflacién —de los precios de consumo—inferior
perocercanaal 2%), que acomoda en el corto pla-
zo el objetivo de estabilidad econémica siempre
que no ponga en riesgo el objetivo prioritario de
medio plazo de control de la inflacidn. El principal
instrumento de politica monetaria para conseguir
ese objetivo son las tasas de interés de las ope-
raciones 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 ni-
vel académico del nuevo modelo keynesiano que
incorpora la curva de Phillips con expectativas y
la formulacion de reglas de comportamiento crei-
bles por parte de los bancos centrales, proporcio-
no un soporte intelectual a una politica monetaria
basada en una estrategia orientada al control de
lainflacién como objetivo prioritario, dada las rigi-
deces nominales de la economia.

Por otro lado, sobre la politica financiera, me-
diante la supervisidnylaregulacion, recaialares-
ponsabilidad de conservarla estabilidad financiera.
Pero ambas politicas —monetaria y financiera—te-
nian que interactuar para garantizar la estabilidad
macroecondmica. Hay que teneren cuenta que la
primera, al afectar ala actividad, tambiénincide so-
bre elbalance de lasinstituciones financieras, y la
segunda, al condicionar el comportamiento de las
instituciones financieras y de los participantes en
los mercados financieros, afecta potencialmente
alatransmisién de la politica monetaria.

2.2 LA REDUCCION A CERO
DE LAS TASAS DE INTERES

La actuacion disciplinada de la politica monetaria
ancld, sin duda, las expectativas de inflacion des-
de la década de los ochenta hasta el estallido de
la reciente crisis global, pero no evité la acumula-
cién de importantes desequilibrios. Al comienzo
de la crisis financiera, la inflacion estaba conteni-
daperolos desequilibrios acumulados en algunos
paises desarrollados eran evidentes. Asi, la evolu-
cién del crédito, del precio de algunos activos —en

particular, el de la vivienda—y la dependencia de
la financiacion 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 laregulacionfinanciera, en oca-
siones excesivamente laxa, se habia focalizado
en mercados e instituciones concretas, sin eva-
luar sus efectos macroecondmicos. También se
puso de manifiesto la inexistencia de instrumen-
tos macroprudenciales adecuados para detectar
la incipiente aparicion de burbujas especulativas
en mercados de activos como el de la vivienda y
para evitar sudesarrolloy preservar la estabilidad
macrofinanciera.

La crisis generé tensiones en los mercados in-
terbancarios, y acabo afectando a numerososins-
trumentos financieros —incluidos los contratos de
canje de tipode cambio—, y limitando el accesode
numerosas entidades bancarias a la financiacion
mayorista. Mas tarde, los aumentos de deuda pu-
blica en diversos paises europeosylas dudas sus-
citadas sobre su sostenibilidad desembocaron en
unacrisis de deuda soberana en la zona del euro.
Esta situacién ha puesto en riesgo la estabilidad
financieray la transmisién de la sefales de politi-
ca 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 econémicas a nivel in-
ternacional, una relajacién sustancial del tono de
la politica monetaria para evitar una espiral defla-
cionista y sostener la demanda agregada. Este
proceso fue distinto por regiones en funcién de la
profundidad y extension de la crisis, aunque en la
mayoria delos casoslos descensos fueron rapidos
y eltipo de interés minimo se alcanzd en el primer
semestre de 2009. En las principales economias
desarrolladas (Estados Unidos, UEM, Jap6n o Rei-
no Unido) los tipos oficiales se redujeron hasta va-
lores muy préximos a cero (ver grafica 1).

Entre finales de 2009 y mediados de 2011 algu-
nas economias desarrolladas —como Australia y
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EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES OFICIAL EN
LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DESARROLLADAS
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Noruega—y emergentes—como Brasil e India—ex-
perimentaron un ciclo alcista motivado por algun
sintoma de recuperaciony 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 elevé su tipo oficial en 25 puntos basicos
(pb), movimiento que repitié enjulio. Sinembargo,
elagravamiento de la crisis soberana europeay el
deterioro de las perspectivas de crecimiento a me-
diados de 2011, conllevaron un recrudecimiento de
las tensiones en los mercados financieros y han
situado a las politicas econdémicas —y, en particu-
lar, a la monetaria— de las economias avanzadas
en una encrucijada. En unassituacion enla que se
percibia que los margenes de politica se habian
agotado, se considerdimprescindible estirar estos
limites para evitar un colapso financiero tratando
de devolver la confianza.

La nueva orientaciéon expansiva se vio favore-
cida por una menor preocupacion por la inflacién
—que comenzé a flexionarse a la baja, mantenien-
do las expectativas ancladas (ver grafica 2). Asi,
se interrumpid el ciclo alcista en aquellas regiones
en las que ya habian empezado a subir los tipos
oficiales, como en la zona del euro, donde se re-
corto el tipo de intervencidn 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 volvio a
reducir en 25 pb, situdndose en el 0.75%, registro
minimo histérico.

EXPECTATIVAS DE INFLACION,
QUIEBRE A CINCO ANOS!

2007 2006 2009 2010 2011 2012

—— EUA Zona del euro
——Japon — Reino Unido

Fuente: Barclays.
Diferencial entre el rendimiento de un bono nominal a cinco
afos y el de un bono inflacién con el mismo vencimiento.

2.3 LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ Y LA POLITICA
MONETARIA NO CONVENCIONAL

Lateoriakeynesiana, desarrolladaalaluzdelaex-
perienciadela Gran Depresion de los afios treinta,
argumentaba que la politica monetaria eraineficaz
cuando las tasas de interés eran cero. En esta si-
tuacién 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 las tasas de interés ni al nivel de
actividad. Pero la experienciajaponesade finales
del siglo pasado y comienzos de este y los temo-
res deflacionistas en Estados Unidos a comienzos
de la década pasada, empujaron el desarrollo de
nuevos estudios sobre la opciones parala politica
monetaria en estas circunstancias.

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

Laprimeraopcion estavinculadainicialmente a
las investigaciones de Krugman (1998, 2000). Con
unaformulacién méas moderna que elmodelo IS-LM
utilizado hasta entonces para analizar la trampa
de laliquidez y que tiene en cuenta las expectati-
vas, muestra como la politica monetaria si puede
aumentar la demanda en un entorno de tasas de
interés nulos. Para ello el banco central tiene que
tener un compromiso creible de aumentar la can-
tidad de dinero presente y futura para influiren las
expectativas del sector privado (es decir, reducien-
do el valoresperado paralastasas de interés rea-
les en el futuro). En cambio silos agentes piensan
que el aumento monetario es reversible una vez
que desaparezcan las presiones deflacionistas, la
irrelevancia de la politica monetaria se mantiene.
Unresultado semejante se obtiene en Eggertssony
Woodford (2003) cuando el banco central sigue una
regla de Taylory establece un compromiso tempo-
ral de tipos de interés. Como ha sefialado recien-
temente Woodford (2012), para que los anuncios
sean creibles y acaben afectando a las expecta-
tivas de los agentes, la autoridad monetaria debe
comprometerse a mantener las tasas de interés
en niveles reducidos incluso cuando la economia
muestre un comportamiento mas dinamico (y, por
tanto, la aplicacion de una regla de Taylor sefia-
lase una politica monetaria mas restrictiva). Para
ello, propone condicionar la elevacion de los tipos
ala recuperacioén de la senda de PIB nominal. De
manera similar, Evans (2012) sugiere vincular el
inicio del tensionamiento de la politica monetaria
al logro de una determinada tasa de desempleo.

La segunda opcion de politica es aumentar el
balance del banco central (es decir, una expan-
sion cuantitativa o quantitative easing) mediante
lacomprade activos bancarios en operaciones de
mercado abierto. Esta liquidez adicional al sistema,
sobre todo por medio de titulos de deuda publica,
realizada de forma contundente y por encima del

que requeririan unos tasas de interés casinulos, se
espera que genere un aumento sostenido de pre-
ciosy portanto del gasto. Si el dineroy los activos
financieros son sustitutos imperfectos, la compra
de dichos activos por parte del banco central hara
que los agentes traten de recomponer sus carte-
ras, reduciendo la rentabilidad de los activos no
monetarios (Tobin, 1969).

La alteracion de la composicion de activos del
banco central es la tercera opcién no convencio-
nal. Suponiendo la sustitucién imperfecta entre ac-
tivos, el banco central puede influir en las primas
deliquidez, deriesgoy de vencimientoy, portanto,
afectaralaestructuradetipos deinterés. Esta op-
cion de politica puede realizarse tanto con bonos
publicos de diferente duracién como con otros ac-
tivos financieros no emitidos por el Tesoro, inclui-
dos aquellos en moneda extranjera.

2.4 LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES
DURANTE LA CRISIS

Para hacerfrente alacrisis se tomaron estas me-
didas no convencionales enlos paises enlos que
se habia agotado el recorrido a la baja de los ti-
pos oficiales. Como se recoge en el cuadro 1 los
bancos centrales de EUA, Reino Unido, la Unién
Econdémicay Monetaria (UEM) y Japén han recu-
rrido a estos tres tipos de actuaciones parareac-
tivar el crecimiento y preservar la estabilidad del
sistema financiero mediante la provisién de ma-
yor liquidez.

Aunque los distintos paises se enfrentan a re-
tos similares, sus respuestas de politica moneta-
ria han tenido que adaptarse a las caracteristicas
especificas de su propio sistema financiero y de
su marco institucional. Asi, mientras la Reserva
Federal hatenido como principal objetivo suavizar
las condiciones monetarias reduciendo el costo
definanciacion alolargo de todala curva de tipos
de interés, el BCE ha estado mas preocupado por
restablecer la transmisidn de la politica moneta-
ria en el conjunto de la zona del euro y proveer la
necesarialiquidez (Ayusoy Malo de Molina, 2011).
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MEDIDAS EXTRAORDINARIAS DE POLITICA MONETARIA

Anuncio Programa Medidas /volumen

RESERVA FEDERAL

Compra de market backed securities (MBS) de agencia hasta 500,000
Noviembre de Quantitative easing millones de délares.
2008 (QE1) Compra de deuda respaldada por las agencias hasta 100,000 millones de
dolares.

Compra hasta 300,000 millones de ddlares de bonos del Tesoro.

Ampliaciéon de compra MBS de agencia hasta 750,000 millones de ddlares
QE1-extensién adicionales.

Ampliacién compra de deuda de agencia hasta 100,000 millones de

dolares adicionales.

Marzo de
2009

Compra de 600,000 millones de dodlares de bonos del Tesoro por realizarse
hasta junio 2011.

Noviembre de QE2 Total: 2.3 billones de ddlares.

2010 o ; - N
Politica de reinversién de fondos de las amortizaciones de MBS, deuda y
bonos del Tesoro para adquirir unicamente bonos del Tesoro.

Agosto de Compromiso: la tasa de interés reducida hasta mediados 2013.

2011
Estrategia de recomposicion de cartera: sustitucion de 400,000 millones

: de ddlares de titulos del Tesoro con vencimiento inferior a tres afios por

Septiembre . . , . - - L

de 2011 Operation Twist titulos con vencimiento residual entre 6 y 30 afios antes de junio 2012.
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.

Enero de Compromiso: nivel tipo de interés reducido hasta finales 2014.

2012 Cuantificacién del objetivo de estabilidad de precios en el 2% a largo plazo.
Sustituciéon de 267,000 millones de ddlares de titulos del Tesoro con

De junio a . . vencimiento inferior a tres afios por titulos con vencimiento residual entre 6

o tion Twist- - -
diciembre de Operation Twis y 30 afnos antes de finales 2012.

extension o o . .
2012 Continuan con la politica de reinversion comprando nuevos MBS con los

fondos de las amortizaciones.

Extensién del compromiso de mantener la tasa de interés reducida, hasta

al menos mediados 2015.Compra de activos ilimitada, 40,000 millones de
Septiembre QE3 dolares mensuales de MBS de agencia hasta que mejore el mercado de
de 2012 trabajo con posibilidad de cambio de tamafio, ritmo y composicién de los

activos.

Continuacion de la politica de reinversion de los fondos procedentes de las

amortizaciones.

BANK OF ENGLAND
Abril de 2008 Special Liquidity Facilidad de liquidez: posibilidad de intercambio de activos de alta calidad

Fin de enero  Scheme (SLS) con problemas —residential mortgages backed securities (RMBS) y asset

de 2009 backed securities (ABS)— por Treasury bills (TB) emitidos por el Tesoro, por
un periodo superior a un afo.

Enero de Discount Window Facilidad similar, pero a corto plazo.

2009 facility (DWF)
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Anuncio

Programa

Medidas/volumen

Marzo de
2009

Agosto de
2009

Noviembre de
2009

Octubre de
2011
Febrero de
2012

Junio de 2012

Julio de 2012

Agosto de
2007

Julio de 2009
Fin junio de
2010

Mayo de 2010

Fin agosto de
2012

Noviembre de
2011

Diciembre de
2011

Febrero de
2012

Agosto de
2012

Junio de 2010

Asset Purchase
Facility (APF1)

APF2

Extended Collateral
Term Repo Facility
(ECTRF)

Funding for lending
scheme

APF3

Operaciones
principales de
financiacion (OPF),
operaciones de
financiacion a plazo
mas largo (OFPML)

Covered Bond
Purchase Program
(cBPP)

Security Market
Program (SMP)

CBPP-2

Long Term Repo
Operations (LTRO)

Outright Monetary
Transactions (OMT)

Compra de titulos por 150,000 millones de libras por realizarse de marzo a
septiembre de 2009, financiado con la emisién de reservas bancarias.

Ampliacion: 25,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
septiembre y noviembre de 2009.

Ampliacion: 25,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
noviembre 2009 y enero de 2010.

Ampliacion: 75,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
octubre 2011 y febrero de 2012.

Ampliacion: 50,000 millones de libras adicionales por realizarse entre
febrero y mayo de 2012.

Facilidad de liquidez para la banca mediante subastas a seis meses. Se
trata de préstamos liquidos asegurados por una garantia amplia.

Fondos a cuatro afios para la banca con el objetivo de facilitar el acceso al
crédito a hogares y empresas.

Ampliacion: 50,000 millones de libras adicionales por realizarse entre julio
y noviembre de 2012. Total: 375,000 millones de libras

BANCO CENTRAL EUROPEO

Adjudicacion de mayores volumenes de liquidez en OPF.
Ampliacion del plazo en las OFPML hasta 12 meses.
Introduccidn del sistema de adjudicacion plena.

Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de
60,000 millones de euros.

Posibilidad de que el Eurosistema adquiera deuda publica en los
mercados secundarios. Volumen incial: 16,500 millones de euros, diversas
ampliaciones hasta 208,000 millones de euros en septiembre de 2012.

Compras de bonos garantizados emitidos en la UEM, hasta un maximo de
40,000 millones de euros.

Subastas extraordinarias de liquidez a tres afos:
1) Proporcioné al mercado 489,000 millones de euros.
2) Proporcion6 al mercado 529,500 millones de euros.

Anuncio de OMT mediante el cual el BCE podra comprar deuda de
determinados paises en el mercado secundario con la condicion de que se
acojan al EFSF o ESM. La intervencion se centrard en deuda a corto plazo
(de uno a tres afos).

BANK OF JAPAN

Fondo de tres billones de yenes, ampliado a 3.5 billones de yenes
mediante la provision de crédito por parte de las entidades financieras a
proyectos empresariales orientados a aumentar el crecimiento potencial de
la economia.
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Anuncio Programa

Medidas /volumen

Reduccion de los tipos de interés oficiales del 0.1% al rango 0%-0.1%

Programa de compra de activos publicos y privados:

Octubre
de 2010
Comprehensive
Monetary Easing
De abril a (CME)
septiembre
de 2012

Valor inicial: cinco billones de yenes, ampliacion en siete ocasiones hasta
un total de 55 billones de yenes hasta finales de 2013.

Facilidad de crédito con colateral hasta un total 25 billones de yenes.
Compromiso: tasa de interés a cero hasta que se observe estabilidad de
precios a medio y largo plazo (inflacidn positiva del 1%).

ESTRATEGIA DE COMUNICACION DEL FOMC

Nudmero de participantes

14 -
124
101
8- 77
6
6 5
44

44 333 333
5] 2
0_. . Hoo

2012 2013 2014 2015 2016

[ Enero de 2012 M Abril de 2012

M Junio de 2012

Septiembre de 2012

Fuente: Federal Open Market Committee (FOMC).
Nota: La altura de cada barra indica el nimero de participantes que creen que en ausencia
de futuras perturbaciones en la economia, el incremento del tipo de interés oficial (actual

rango 0.25) ocurrira en la fecha especificada.

Tantola Reserva Federal estadounidense como
elbanco central de Japdn han realizado anuncios
sobre la evolucion futura de las tasas de interés
para influir sobre las expectativas de los agentes
por medio de la evolucidn de los tipos a largo pla-
zo."' La Reserva Federal, tras un empeoramiento de
las condiciones econémicasy financieras, anuncid,
en agosto de 2011, su compromiso de mantener
los reducidos niveles de tasas de interés hasta, al
menos, mediados de 2013. Y, en enero de 2012,
introdujo algunos cambios en su estrategia de co-
municacién anunciando una cuantificacion para
su objetivo de precios —un crecimiento del 2% del

1. También el Bank of Canada ha utilizado esta estra-
tegia.

deflactor de gasto en consumo personal-y la pu-
blicacién de la senda esperada de tipos oficiales
—que se mantendran en niveles excepcionalmente
bajos hasta finales de 2014—y su distribucion en-
tre los miembros del Comité Federal del Mercado
Abierto (FOMC, grafica 3). Adicionalmente y en un
entorno de debilidad de la actividad, el FOMC ex-
tendid en septiembre de 2012 el periodo de mante-
nimiento deltipo de interés oficial hasta, al menos,
mediados de 2015, con la novedad de que, a dife-
rencia de ocasiones anteriores en que el anuncio
era mas bien una previsién de la senda de tipos,
en este caso se trata de un compromiso de mante-
nimiento de los tipos en niveles reducidos, que se
mantendra incluso cuando la economia comience
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a reactivarse. Por otro lado el Bank of Japan, en
octubre de 2010, y en el contexto de un nuevo mar-
code expansion monetaria denominado Compre-
hensive Monetary Easing (CME), se comprometio
a mantener los tipos a cero hasta que se observe
una estabilidad de precios amedioy a largo plazo
(entendida como una inflacion promedio del 1%).

Pero han sido las opciones de politica que ac-
tuan directamente sobre el balance del banco cen-
tral las que han sido utilizadas mas ampliamente
como instrumento de estabilizacién desde 2008.
ElFOMC desde finales de 2008 activé una estrate-
gia de expansién monetaria (quantitative easing,
QE1) basada enlacomprade valores con garantia
hipotecaria (mortgage-backed securities, MBS) de
agencias y deuda respaldada por las agencias. A
finales de marzo de 2009, el programa QE1 se ex-
tendid con el anuncio de la compra de bonos del
Tesoroy laampliacion de la adquisicion de deuday
de MBS. Posteriormente, la debilidad de larecupe-
racion propiciaria en noviembre de 2010 la activa-
ciénde unanuevarondade expansién cuantitativa
(QE2) basada en la compra de mas bonos del Te-
soro. En conjunto, los dos programas de compras
de titulos ascendieron a 2.35 billones de délares,
equivalentes al 15.3% del PIB. Se anuncié también
una politica de reinversién de los fondos proceden-
tes de las amortizaciones de esta cartera de acti-
vos que contemplaba unicamente la adquisicidn
de bonos del Tesoro.

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 tres
afos por titulos con vencimiento entre seis y 30
afos antes de juniode 2012, alargando asi el ven-
cimiento medio de su cartera de titulos del Tesoro
sin necesidad de volveraaumentareltamafnode su
balance. Paralelamente, y con el objetivo de relajar
las condiciones del mercado hipotecario, la zona
del euro decidié modificar su politica de reinver-
sion de los fondos procedentes de las amortizacio-
nes de deudaytitulizaciones 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. Enjuniode 2012, la zona del euro anun-
ciélaextensidénde la Operation Twisthastafinales
de 2012 cuando la Reserva Federal (FED) apenas
tendra deuda del Tesoro con vencimiento anteriora
2016. Asimismo anuncié que continuara con la po-
litica de reinversiéon de fondos procedentes de las
amortizaciones. Por ultimo, en septiembre de 2012
lazona del euro acordd tomar medidas adicionales
para estimular la economia activando una nueva
ronda de expansion cuantitativa Quantitative Ea-
sing-3basada en la compra de activos de manera
ilimitada open-ended, es decir, sin especificar de
antemano la cuantia total del programa ni su dura-
cién. De momento, se compraran 40,000 millones
de ddlares mensuales en MBS de empresas patro-
cinadas por el gobierno (GSE, por sus siglas enin-
glés) hasta que se observe una mejora sustancial
en las condiciones del mercado de trabajo con la
posibilidad de cambiar el tamafo, ritmo y compo-
sicion de los activos. De la misma manera que en
junio, anunciaron que continuaran con la politica
de reinversion de fondos de los vencimientos de
MBS y deuda de agencias.

Desde abril de 2008 el Bank of England activé
medidas que tenian como objetivo el apoyo a la li-
quidez de las entidades bancarias. En este con-
textoinicio el Special Liquidity Scheme (SLS), una
facilidad de liquidez por la que las entidades ban-
carias podian intercambiar activos de alta calidad
con problemas por titulos del Tesoro emitidos ex-
presamente a tal efecto por el mismo Tesoro, por
un periodo superior a un afio. En enero de 2009,
creo una facilidad similar, pero a corto plazo, de-
nominada Discount Window Facility. Por otro lado,
modificé las operaciones de mercado abierto am-
pliando su plazo y activos elegibles. Pero fue en
marzo de 2009 cuando el comité de politica mo-
netaria del Bank of England (MPC, por sus siglas
en inglés) se embarcd en una clara estrategia de
expansion monetaria a través de un programa de
compra de titulos, Asset Purchase Facility (APF),
financiado con la emisién de reservas bancarias.
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Como se observa en el grafica4 estas compras de
valores desplazaron paulatinamente en el balance
al resto de operaciones de mercado abierto y de
reportos alargo plazo. Durante la primera fase de
esta estrategia (APF1) el importe de las compras
alcanzod los 200,000 millones de libras, limite que
se mantuvo inalterado hasta octubre de 2011. En
dichafecha, el Bank of Englandinicié una segunda
ronda de expansion (APF2), que enfebrerode 2012
alcanzdlos 325,000 millones de libras, una cuantia
equivalente al 22.5% del PIB. El deterioro del creci-
miento en el Reino Unidoy el riesgo que supone la
crisis en la zona del euro llevo al Bank of England
en julio de 2012 a continuar con medidas no con-
vencionales, aumentando el tamafio del progra-
ma de compra de deuda publica (APF3) en 50,000
millones de libras, hasta alcanzar los 375,000 mi-
llones de libras (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 por
medio de subastas a seis meses y una facilidad
de crédito (Funding for Lending Scheme) para fa-
cilitar el acceso al crédito a hogares y empresas.
Seinstrumentara mediante la provision de fondos
a cuatro afnos para la banca contra su cartera de
préstamos a hogares y empresas.

Por su parte, el BCE desde agosto del 2007 em-
pezo a activar medidas dirigidas al mercado mone-
tario adjudicando mayores volumenes de liquidez
en las Operaciones Principales de Financiacion
(OPF) a la vez que amplid el plazo de sus Opera-
ciones de Financiacion a Plazo Mas Largo (OFPML)
hasta 12 meses e introdujo el sistema de adjudica-
ciéon plena (full allotment) en las subastas, lo que
redujo laincertidumbre de las entidades de crédi-
to enlo que respecta a su financiacion. Adicional-
mente enjulio de 2009, el Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) tuvo como objetivo fomentarla
relajacion de la situacion crediticia en los merca-
dos mayoristas. En noviembre de 2011 se reactivd
(cBPP-2) con el objetivo de animar a las entidades
decrédito aincrementar sus préstamos a clientes.
Paralelamente, enrespuestaalacrisis de ladeuda

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 mo-
netaria, estas operaciones han sido esterilizadas
para evitar que se afecte la oferta de liquidez del
conjunto del sistema. Por ultimo, con el objetivo de
mejorar las condiciones de financiacion de la ban-
cay restaurar la confianza de los inversionistas,
el BCE aprobd en diciembre de 2011 la realizacién
de dos subastas extraordinarias de liquidez atres
afios, la primera llevada a cabo a finales de dicho
mes y la segunda en febrero de 2012, sobrepa-
sando en conjunto un billén de euros (ver grafica
4). Tras el recrudecimiento de las tensiones en la
zona del euro, en agosto de 2012, el BCE anunci6
las Outright Monetary Transactions (OMT) median-
telas cuales el Eurosistema podra comprar deuda
de determinados paises en el mercado secundario
a condicion de que se acojan al European Finan-
cial Stability Facility (EFSF) o European Stability
Mechanism (ESM). La intervencion se centrara en
deuda a corto plazo (de uno a tres afos).
Finalmente, aunque el Bank of Japan ha lleva-
do a cabo una politica de aumento de su balance

BALANCE BRUTO DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
(porcentaje del PIB)

Balance bruto total

Bank
Reserva  Bank of  of
Fecha Eurosistema  Federal England  Japan

28 de 16.7 6.4 7.3 20.7
diciembre

de 2007

25 de 20.7 16.1 171 26.3
diciembre

de 2009

14 de 32.5 18.7 26.0 32.6
septiembre
de 2012

Fuente: Datastream.
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COMPOSICION DEL ACTIVO DE LOS BANCOS CENTRALES DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
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desde 2001, en el contexto de la actual crisis dio
un mayor giro expansionista con la implementa-
cion del Comprehensive Monetary Easing (CME).
Este incluye un programa de compra de activos,
tanto publicos como privados y una facilidad de
crédito con garantia que tiene como objetivo dotar
de mayor liquidez a la economia. Con el objetivo
de asegurar la estabilidad del sistema financiero
japonésy tras diversas ampliaciones y modifica-
ciones, enseptiembre de 2012, los topes se situa-
ban en 55 billones de yenes para las compras de
activosy en 25 billones para la facilidad de crédito
con garantia. Contodo, hay que resaltar que estos
volumenestan sdlo suponen unlimitey, en efecto,
hasta septiembre de 2012 sdlo se habian utiliza-
do 28.6 billones y 31.6 billones de yenes, respec-
tivamente de cada programa, cuantia equivalente
al 12.7% del PIB. El balance seguira ampliandose
hastafinales de 2013, fechalimite anunciada para
las compras de activos. Por ultimo, se ha puesto en
marcha desde junio de 2010 otra medida extraor-
dinaria basada en un fondo de 3.5 billones de ye-
nes (0.7% del PIB) con el objetivo de favorecer la
provision de crédito por parte de las entidades fi-
nancieras a proyectos empresariales orientados a
aumentar el crecimiento potencial de laeconomia.

En conjunto, desde el comienzo de la crisis el
uso de estas medidas extraordinarias con el fin
de resolver los problemas de liquidez del sistema
financiero y mejorar las condiciones de financia-
cion generales ha adquirido una dimensién ex-
traordinaria: los activos de la Reserva Federal se
han acercado al 20% del PIB mientras que los del
Bank of England lo han sobrepasado cuando an-
tes de la crisis se situaban en torno al 7%, los del
Eurosistema se han doblado, rebasando el 30%
tras la ultima subasta a tres afos, registro similar
al alcanzado por el Bank of Japan, que ya habia
superado ese nivel tras la expansion cuantitativa
de comienzos de la pasada década (ver gréfica 4
y cuadro 2).

Toda esta bateria de medidas de politicamone-
taria continda en vigor. Los tipos oficiales siguen
en minimos histdéricos, los mercados financieros

siguen mostrando importantes disfuncionesyy las
economias siguen registrando una marcada debi-
lidad, especialmente las europeas. Esto es unreto
para el disefio de las opciones de politica econé-
mica en la medida en que los precedentes histori-
cos son dificilmente comparables.

3.LAEFICACIADE LAS MEDIDAS NO
CONVENCIONALES DE POLITICA
MONETARIA

A pesar de los desarrollos tedricos sobre las op-
ciones de politica monetaria no convencionales,
lo cierto es que hay una gran incertidumbre sobre
la efectividad de estas politicas tanto sobre el va-
lor de los activos como en las variables mas agre-
gadas. Las dos Unicas experiencias recientes que
han recibido atencién por parte del analisis empi-
rico son Japoén, a partir de 2001, y las economias
desarrolladas, a partirde la crisis financiera actual.

3.1 LA COMPARACION CON LA EXPERIENCIA
DE JAPON

La experiencia japonesa de los aflos noventa es,
sinlugaradudas, una referencia valiosatanto con
la perspectiva de la evolucion econdémica actual
como para analizar larespuesta de politica que se
esta produciendo en la presente crisis financiera.

La burbuja japonesa estall6 a principios de los
noventa, produciéndose un brusco cambio en la
tendencia del precio de los activos reales y finan-
cieros (gréfica 5), que habian mostrado, aligual que
el endeudamiento del sector privado, un elevado
crecimiento durante una década. La grafica tam-
bién muestra como la magnitud de la correccién
en estas variables es muy similar a la ocurrida en
EUA en la crisis actual. La secuencia de politicas
monetarias en respuesta alasituacion econémica
ha sido muy parecida en ambos episodios. ElBank
of Japanredujo drasticamente lastasas de interés
ylos mantuvo cercanos acero desde 1995. Afina-
les de esa década se comprometié a dejarlos en
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niveles préximos a cero hasta que no cambiara la
situacién econdmica. Posteriormente, desde 2001
hasta 2006, desarroll6 una politica de expansion
de labase monetaria, incluyendolacomprade ac-
tivos conriesgo. La grafica 6 muestraquelaevolu-
cidnde lostipos deintervencion hasido similarala
llevada a cabo en EUAY, en general, el conjunto de
politicas monetarias y su secuencia temporal son

muy similares a las comentadas en la seccion se-
gunda por parte de otros grandes bancos centrales.

Pero también hay diferencias significativas en
la evolucion macroeconémica 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

EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS: ESTADOS UNIDOS YJAPON
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EVOLUCION TASAS DE INTERES Y DEUDA
DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO:

ESTADOS UNIDOS Y JAPON
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utilizados por algunos para hablar de las dos dé-
cadas perdidas en Japon.

Apesarde que enlos noventase logré reducir el
nivel de lastasas de interés de largo plazo (gréfica
6) y restaurarlos canales de trasmision financieros
y bancarios, el elevado nivel de endeudamientoy
de morosidad del sector privado no se empezé a
corregir de forma significativa hasta casi una dé-
cadadespués de que explotara la burbuja. Se pro-
dujo, portanto, unretraso en elreconocimientode
pérdidas, siendo los activos dafiados fundamen-
talmente préstamos a empresas. Dicho deterioro
prolongado en el balance de empresas y entida-
desfinancieras japonesas puede explicar que las
decisiones de consumo e inversion no se vieran
afectadas por los estimulos monetarios iniciales
(Ugai, 2006) y, sinembargo, estimaciones masre-
cientes, que incluyen las expansiones cuantitati-
vas que comenzaron en 2008, han encontrado un
mayor efecto sobre la actividad (Berkmen, 2012).

Perotambién se ha argumentado que las politi-
casimplementadas en Japén no fueron suficiente-
mente contundentes para cambiarlas expectativas
de los agentes econdémicos.? Por una parte, como
muestra el gréfica 6, lareduccién de tipos por parte
del Bank of Japan en los noventa fue menos agre-
siva que la realizada por la Reserva Federal esta-
dounidense. Y, por otra, las medidas regulatorias
para forzar a los bancos a reestructurarse estu-
vieron ausentes durante los noventa, mas alla de
tener que reconocer alguna insolvencia puntual.

Y, por ultimo, hay otros dos factores que estuvie-
ron presentes enlacrisisjaponesay que la diferen-
cian de la actual. Por un lado, en aquella ocasién
la crisis financiera nunca tuvo un alcance global

2. Es justo reconocer que el banco central de Japdn
se enfrentaba a una situacidon con escasos prece-
dentes 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 catalogo de po-
tenciales instrumentos de politica monetaria, desta-
cando los riesgos y costos asociados a cada uno de
ellos, sefalando que el menu de opciones disponi-
bles para el Bank of Japan era poco apetecible.
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(quizas porque las autoridades japonesas en este
caso si evitaron que se materializara algun ries-
go sistémico), diferenciandolo del colapso de Le-
hman Brothers con un claro efecto sistémico. Por
otro lado, la explosién de la burbuja coincidié con
un gran cambio demografico que redujo conside-
rablemente la poblacion en edad de trabajarconel
consiguiente efecto sobre el crecimiento.

3.2 LA VALORACION DE LA EXPERIENCIA
ACTUAL

Pero sonlas medidas no convencionales llevadas
acabodesdefinales de 2008, sobre todo por la Re-
serva Federaly el Bancode Inglaterra, las que han
recibido mas atencién por parte de los analistas.®
La mayor parte de la literatura se ha centradoen el
efecto sobre los diferentes canales de transmisién
financiera y la evidencia es méas escasa cuando
setrata de medir el efecto macroecondmico delas
medidas no convencionales.

Diferentes metodologias econométricas mues-
tran elimpacto positivo e inmediato de las medidas
alreducirlastasas deinterés de los bonos alargo
plazo. El efecto es mayor en los tramos largos de
lacurvadetasasdeinterésaunquetiende arever-
tirse en el tiempo. Ademas, se ha apreciado una
transmision altipo de cambioy a la rentabilidad de
otros activos financieros como la deuda corpora-
tivay los indices bursatiles. En el caso de EUA, los
resultados indican la relevancia de los canales de
recomposicién del balance de los inversionistasy
de expectativas, este ultimo reflejando laintencién
de la Reserva Federal de querer mantener en el
futuro las tasas de interés de corto plazo en nive-
les reducidos.

La operacién Twist de la Reserva Federal ini-
ciada en septiembre de 2011 (que consiste en la
compra de bonos del Tesoro con los recursos de
la venta de letras sin alterar el tamano del balan-
ce) también esta contribuyendo a reducir los tipos

3. Ver Meaning y Zhu (2011) y las referencias alli
citadas.

a largo plazo aunque en este caso con un cierto
efecto contrario en los tipos de corto plazo.

Engeneral, las estimaciones econométricas son
significativas pero muy diferentes segun los auto-
resylametodologia utilizada, y es dificil saber sise
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 situacién 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 controlary el lapso de tiempo
necesario parapoder medircomo afectanalasde-
cisiones de los agentes privados.

El cuadro 3 resume algunos resultados cuanti-
tativos encontrados entrabajos recientes sobre el
efecto de alguna de estas medidas sobre los pre-
cios de diferentes activos financieros y sobre al-
gunas variables macroecondémicas. Enelcasode
EUA se recoge en un rango el impacto del primer
programa de expansioén cuantitativa (QE1) entre no-
viembre de 2008 y marzo de 2009. Hay un efecto
significativo aunque diferenciado en la rentabilidad
de los bonos a largo plazo (entre 30y 110 pb), en
los bonos y MBS de agencias (entre 90y 200 pb) y
en los bonos corporativos (70pb). Williams (2011)
sefala que estos efectos, una vez normalizados,
equivaldrianaunareducciénde 75pb en el tipo de
intervencion de la Reserva Federal. Y en el Reino
Unido los efectos en larentabilidad de los activos,
incluyendolos bonos del sector privado, son de 6r-
denes de magnitud similares a los de EUA. Igual-
mente los movimientos en el balance del banco
central se estima que depreciaron la moneda en
torno al 4 por ciento.

En el caso del impacto sobre las variables ma-
croecondémicas hay mas diferencias entre los es-
tudios realizados en los dos paises. Joyce et al.
(2011) estiman para el Reino Unido que, a través
delos canales habituales de reduccidn del costo de
financiacidony elaumento de lariqueza, los efectos
sobre el crecimientodel PIB (entre 1.5ppy2pp) yla
inflacion (entre 0.75 pp y 1.5 pp) son equivalentes
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IMPACTO DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS!

Variables financieras

Estados Unidos Reino Unido

Rentabilidad de los bonos
del Tesoro a largo plazo

Rentabilidad de los bonos
de agencia

Rentabilidad de los MBS de agencia

Rentabilidad de los bonos
corporativos
(grado de inversion)

Rentabilidad de los bonos
corporativos
(high yield)

Tipo de cambio

Variables macroecondmicas

PIB

IPC

Reduccion de entre 30 puntos basicos
y 110 pb?

Sack (2009), Gagnon et al.(2011),
Neely (2011), Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011) y Bauer (2012)

Reduccién de entre 150 pb y 200 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen (2011)

Reduccion de 90 pb y 110 pb,
Gagnon et al. (2011), Krishnamurthy
y Vissing-Jorgensen (2011) y Bauer
(2012)

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

Reduccion de 70 pb

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

Gagnon et al. (2011)

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

Depreciacion del 3.6% al 10.8%
dependiendo de la moneda de
contrapartida. Neely (2011)

Depreciacion efectiva del 4%
Joyce et al. (2011a)

Incremento de 0.4%
de manera persistente
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)

Muy reducido
Chen et al. (2011)

' 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.

2 Corresponde al impacto estimado hasta marzo de 2010.

aunareduccion de los tipos oficiales de entre 150
y 300 pb. En EUA los efectos estimados, tanto so-
bre la actividad como sobre la inflacién, son mas
reducidos. Sin embargo, con una metodologia co-
mun, Baumeister y Benati (2010) senalan efectos
significativos en el crecimientoy lainflacion porla
reduccién de los diferenciales de tasas de interés
a largo plazo para la zona del euro, EUA, Japdny
Reino Unido durante el periodo 2007-2009.
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No obstante, la efectividad de las estrategias
no convencionales podria ser decreciente en el
tiempo. Por un lado, el impacto de la expansién
cuantitativa podria disminuir paulatinamente, ya
que el efecto sorpresa sobre los mercados se re-
duciria, al tiempo que la nueva liquidez inyectada
representaria un porcentaje cada vez menorde la
liquidez total del sistema. Por otro lado, la expan-
sién cuantitativa se inicié en un momento en que
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las autoridades fiscales disefiaban politicas ex-
pansivas, por lo que es incierto si su efecto seria
diferente en otro entorno fiscal. Asi Bauer (2012)
y Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2011) esti-
man que los efectos asociados al programa QE2
son de menor magnitud que los generados por la
operacion QET1.

De lo que no cabe duda es que esta accién mo-
netaria expansiva ha ejercido unainfluencia deci-
siva sobre la estabilidad financiera, facilitando la
obtencién de financiacién a corto plazo por parte
del sistemafinanciero, mitigando asi sus problemas
deliquidezy permitiendo que el necesario desapa-
lancamiento del sector bancario transcurra en un
escenario de menores tensiones.

4.LOS RIESGOS ASOCIADOS ALA
CONTINUIDAD DE UNA SITUACION
COMO LAACTUAL

El mantenimiento del tono expansivo de las politi-
cas monetarias es necesario en el actual contexto
en el que se desenvuelven las economias desa-
rrolladas, caracterizado por el tensionamiento del
sector financiero, la fuerte consolidacion fiscal y
la vigencia de brechas de producto negativas. Sin
embargo, la configuracidon de un escenario con
un periodo prolongado de bajos tasas de interés
—sobre la que existe cada vez mas certeza (como
pone de manifiesto, por ejemplo, la gréfica 3 para
eua)- plantea una serie de riesgos de diversa na-
turaleza que hacen mas acuciante lanecesidad de
encontrarlas herramientas adecuadas parala su-
peraciénde lacrisis (verBIS, 2012, Caruana, 2012,
Hannoun, 2012, Shirakawa, 2012, y White, 2012).

En primer lugar, la vigencia de condiciones de
liquidez extraordinariamente laxas, puede reducir
losincentivos de las entidades a sanearlos balan-
ces (al poder recurrir, transitoriamente al menos,
a refinanciar activos que en la practica se sabe
que son irrecuperables). En ausencia de medi-
das regulatorias adecuadas, es posible que, en
este entorno, las entidades retrasen la necesaria

reestructuraciéon de sus balances e incluso pue-
den optar por aumentar su apalancamiento y, en
consecuencia, su riesgo. En Japén, tras la explo-
sion de laburbujainmobiliariay bursatil enla dltima
décadadel siglo pasado, setardd mucho—-masde
un lustro—en asumir que resultaba ineludible que
los bancos reconocieran pérdidas y se recapitali-
zaran. El mantenimiento de los llamados créditos
zombisa clientes insolventes deprimié todavia mas
las oportunidades de inversiony empleo en el resto
de la economia (Caballero et al., 2008). Sin duda,
esta experiencia —aunque con notables diferen-
cias respecto a la situacion actual— ha pesado en
las decisiones de reguladores y gobiernos tanto
en EUA como en Europa desde 2008 para sanear
y reforzar la estructura de capital de los bancos.

En este sentido, debe insistirse en que las inter-
venciones no convencionales de los bancos cen-
trales son medidas de caracter excepcional para
momentos puntuales de estrés financiero. Perola
oferta extraordinaria de liquidez en el sistema no
resuelve los posibles problemas de solvencia de
lasinstituciones financierasy, portanto, debe evi-
tarse que, en este entorno, las entidades opten por
retrasar la restructuracion de su balance, recono-
ciendo pérdidas en sus activos, o que incluso au-
menten su endeudamiento y su riesgo.

En segundolugar, repasando la historia econo-
mica no es dificil encontrar episodios de paises que
han generado inflacion para reducir el valor de su
deuda publica, eliminando la credibilidad de la po-
litica monetaria. Enlaactualidad, la interaccién de
una politica monetaria basada en la expansion del
balance del banco central, sobre todo mediante la
adquisicién de titulos publicos, y una politica fiscal
que aunque en la mayoria de los paises desarro-
llados es restrictiva todavia supone incrementos
significativos en el nivel de deuda publica, puede
llevar a confundir los objetivos de ambas politi-
cas. Asi, lacompra de deuda publica por parte del
banco central se puede entender como una forma
indirecta de reducir la carga financiera de los go-
biernos y por tanto de reducir los incentivos de la
necesaria consolidacion fiscal.
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En esta linea, algunos bancos centrales han
anunciado que en el actual contexto econémi-
€O no subiran los tipos de interés , en respuesta
a aumentos de inflacion, centrando su actuacion
en otros objetivos, como los de preservar la esta-
bilidad financiera o sostener el crecimiento eco-
noémico. Este tipo de regla de comportamiento,
junto a la falta de credibilidad de la politica fiscal
de algunos gobiernos para hacer la deuda publi-
casostenible, puede llevaraque ladeterminacién
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 lainflacion (Sims, 2010). En todo caso,
hay que sefalar que las expectativas de inflacion
en las principales economias avanzadas perma-
necen firmemente ancladas (ver grafica 2), lo que
indica que la bateria reciente de medidas no con-
vencionales no parece haber afectado a la credi-
bilidad de los bancos centrales.

Entercerlugar, otraconsecuencia preocupante
delavigencia prolongada de tipos reducidos es que
los margenes de intermediacion de los bancos se
comprimen considerablemente, pudiendo dismi-
nuir, portanto, los incentivos para desarrollar estas
tareas de intermediaciénfinanciera. Ademas, esta
situacion supone una presién adicional sobre las
cuentas deresultados de las entidades financieras
que puede resultar especialmente nociva en una
situacion de debilidad de sus balances.

En cuarto lugar, con una perspectiva mas am-
plia, la configuracion de un entorno de tasas de
interés en minimos histéricos en economias sisté-
micas tiene efectos de contagio sobre las econo-
mias emergentes. Como se ha puesto de manifiesto
en diversos episodios durante la crisis actual, se
produce uncrecimiento de los flujos de capital ha-
cia las economias emergentes —en un marco ge-
neral de busqueda de mayores rentabilidades por
parte de los inversionistas internacionales— que
acaba propiciando un recalentamiento de estas
economiasy laapreciaciéon de sus monedas. Esto
generaundilema paralagestién delapolitica eco-
ndémica de estos paises: asi, elevaciones de tipos,

que resultarian adecuadas para hacer frente a la
aceleracion excesiva de la actividad y a las pre-
siones inflacionistas, estimularian, sin embargo,
nuevas entradas de capitales. Y, por otro lado, se
tiende a sobreacumular reservasy tomarmedidas
de control sobre los flujos de capitales tratando de
limitar la apreciacién de sumoneday mantenersu
competitividad.

En quinto lugar, las intervenciones no conven-
cionales prolongadas, que favorecen el mante-
nimiento 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, laconsecuencia de estas acciones
extraordinarias es el mantenimiento de untonode
la politica monetaria muy expansivo. Incluso sin
tener en cuenta las medidas no convencionales,
la vigencia de tasas de interés reales en niveles
muy reducidos o de tasas oficiales muy por deba-
jodelos que serian consistentes con unaregla de
Taylor tradicional (ver grafica 7) ya indicarian una
orientacion acomodaticia de la politica moneta-
ria, especialmente enlas economias emergentes,
donde los bajos niveles de tasas han respondido,
en parte, a la preocupacion por las presiones ha-
ciala apreciaciony por las entradas de capitales.
Enlas economias avanzadas, eltono delapolitica
monetaria es mucho méas acomodaticio de lo indi-
cado por la brecha entre la tasa oficial y el resul-
tante de laregla de Taylor si se tiene en cuenta la
magnitud de la expansion de los balances de los
bancos centrales. En este contexto, el disefo 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)—, consti-
tuye unreto sustancial. La contraccién del balance
delosbancos centrales, hastarecuperar sutama-
Ao anterior ala crisis, sin desencadenartensiones
importantes enlos mercados financieros no parece
una tarea sencilla (Hannoun, 2012).
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regla de Taylor

Fuente: BIS, 82° Informe Anual, capitulo Iv.

Por tanto, aunque hay un consenso de que en
la actualidad los objetivos primordiales de las po-
liticas econdmicas 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 ob-
jetivos marcados. Asi se ha puesto de relieve por
parte delaliteratura académica, al perpetuarse una
situacion recesivacomolade Japon enlasegunda

mitad de la década de los noventa. Pero como se
haindicado, los responsables econdmicos tienen
que ser conscientes también de los riesgos que
puede conllevar el perpetuar en el tiempo una de-
terminada senda expansiva de politica monetaria.

5.EL PAPEL DE LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

5.1 POLITICAS PARA LA ESTABILIDAD
FINANCIERA

Mas alla de los esfuerzos de los bancos centrales
por proveer liquidez en respuesta ala crisis, regu-
ladoresy supervisores han actuado pararestaurar
la solvencia del sistema financiero. Porunlado se
han liquidado entidades no viables 'y, por otro, se
estareduciendo el balance y recapitalizando alas
entidades con problemas de solvencia pero via-
bles. Este proceso esta discurriendo en paralelo a
la reevaluacion contable de aquellos activos sobre
los que pormotivos prudenciales existen dudas de
que estén contabilizados a un valor razonable asi
como alacorrecciénde los excesos de capacidad
de los sistemas bancarios que se habian genera-
do en la fase alcista del anterior ciclo econdmico.

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

Sinduda este proceso esta realizandose de for-
madesigual anivel globaly elhecho de que algunas
instituciones se vean todavia como vulnerables a
diferentes choques hace que no haya acabado de
recobrarse la confianza de los inversionistas en el
conjunto del sector.
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La grafica 8 muestra el proceso de desapalan-
camiento que desde 2008 se ha producido en los
bancos de EUA, Reino Unido y UEM. En EUA la re-
capitalizacién bancaria se produjo a principios de
2009, tras un ejercicio donde se realizaron prue-
bas de tension a sus entidades. Sin embargo en
Europa este proceso haempezado mastarde, tras
los ejercicios de transparencia conlas pruebas de
tension de 2010y 2011. Asi,en 2011-2012 las enti-
dades méas grandes estan llevando a cabo planes
adicionales de reduccidén de su apalancamiento
bajo la supervisién de la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA, por sus siglas eninglés). Laretencion
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 al saneamiento de sus balances
(F™mI, 2012¢).

DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO
(activos tangibles ajustados con relacién al capital nivel 1)

404

30+
20+
10 T : : -
2007 2006 2009 2010 2011
EUA —— UEM Reino Unido

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Global Financial
Stability Report, abril de 2012).

Unode losretos actuales es que este procesode
saneamiento bancario no suponga una restriccion
crediticia excesiva en empresas y familias, sobre
todo en proyectos y sectores que puedan contri-
buir a recuperar un crecimiento mas equilibrado.
Hay que tener en cuenta que tanto en EUAcomo en
algunos paises europeos también se esta produ-
ciendo unacorreccion del elevado endeudamien-
to 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 regu-
lacion para lograr mejorar la resistencia de las
instituciones bancarias a futuras perturbaciones
econdmicas y financieras. Esto se produce esta-
bleciendo marcos de referencia comun de las re-
gulaciones nacionales como elacuerdo de Basilea
[Il que introduce nuevas normas de capital y de li-
quidez o aumentando la transparenciay el segui-
miento del sistema financiero no regulado.

Igualmente muchos paises estan avanzando
en mejorar sus herramientas microprudenciales
y macroprudenciales para prevenir los desequili-
brios financieros, y se estan revisando las respon-
sabilidades de supervisiony regulacion financiera
que necesariamente tienen que coordinarse me-
jor con las autoridades monetarias para garanti-
zar la estabilidad macroecondmica y financiera.
En este sentido los paises de la zona del euro se
han comprometido en disefiar de forma inmedia-
ta un mecanismo de supervision unico para avan-
zar en laintegracion financieray 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 pro-
dujo una rapida y contundente respuesta de las
politicas econdmicas en las principales econo-
mias avanzadas que permitio evitar el colapso de
los mercados financieros internacionales y diluir
elriesgo de una intensificacion del proceso de re-
troalimentacion entre los sectores real y financie-
ro en la economia global. En particular, la politica
fiscal adquirié 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 orientacién con-
t6, en los momentos de mayor profundidad de la
crisis con un elevado grado de consenso a escala
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global, y fue también respaldada sinambages por
las instituciones internacionales —principalmente,
por el FMI (Spilimbergo et al., 2008)-.
Estarespuesta de lapolitica fiscal resulta cohe-
rente conlos resultados de algunos trabajos empiri-
cos—como Auerbachy Gorodnichenko (2012)—que
muestran que los multiplicadores fiscales son pe-
quenos (inferiores a la unidad) durante las expan-
siones pero en las recesiones pueden tener una
magnitud significativamente mayor. Diversos tra-
bajos tedricos han tratado de proporcionar un so-
porte tedrico a este resultado empirico. Canzoneri
et al. (2011) proponen la existencia de fricciones
financieras anticiclicas como justificacion para el
mismo: en las recesiones hay una mayor propor-
cién de agentes —hogares y empresas— restrin-
gidos financieramente, de modo que un impulso
fiscal, al deshacer estas restricciones, resultara
mas efectivo para estimular el gasto. Alternativa-
mente, otros autores —Christiano et al. (2011), Woo-
dford (2011) y Wieland (2012)—, han destacado que
en presencia de una situacién con tasas de inte-
rés préoximas a cero, los multiplicadores fiscales

EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA

PUBLICA
(porcentajes del PIB)

Déficit piiblico  Deuda publica bruta

2007 2011° 2007 2011°
Estados -2.7 -9.6 67.2 102.8
Unidos
Reino Unido -2.7 -8.6 43.9 82.3
Japén -3.0 -10.1 188.6 229.9
UEM -0.7 -4.1 66.4 88.1
Francia -2.7 -5.2 64.2 86.1
Alemania 0.2 -1.0 65.2 81.2
Italia -1.5 -3.9 103.1 120.1
Espafia 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

Fuentes: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor,
julio 2012 y WEO, abril 2012 para Australia).
 Los valores de 2011 son previsiones.

pueden serespecialmente elevados porque enesa
situacion losimpulsosfiscales no generanunaele-
vacion de las tasas nominales. No obstante, una
nota de cautela surge del resultado de llzetzki et
al. (2010), que muestran que los multiplicadores
fiscales son nulos en los paises con deudas ele-
vadas lo que sugiere que los rendimientos de la
politica fiscal pueden ser decrecientes en paises
altamente endeudados.

5.2.2 El papel de la politica fiscal en un
entorno de tasass nominales préximas a cero

Las limitaciones de la politica monetaria para pro-
porcionarlos estimulos adecuados parareactivarla
economia cuando lastasas nominales han agota-
dosurecorrido alabaja han motivado la aparicion
de una amplia literatura que analiza la efectividad
potencial de distintos instrumentos fiscales en este
contexto.

Con el objetivoderelanzar el crecimiento en Ja-
pon, ya a principios de la década pasada, Felds-
tein (2003) proponia dos medidas basadas en la
expansién de lademanda. Porunlado, el anuncio
de unaelevacion gradual de latasadelimpuestoal
valoragregado (IVA) desde el 5% vigente entonces
hasta alcanzar el 20% a un ritmo de un 1% de au-
mento anual, compensada por una reduccion del
impuesto sobre la renta de modo que la recauda-
cién total permaneciese constante. Con esta me-
dida se pretendia que los hogares anticipasen sus
decisiones de consumo. Por otro lado, el anuncio
de desgravaciones porinversion, decrecientes en
eltiempo, complementadas con aumentos delim-
puesto de sociedades de modo que las medidas
fuesen neutrales desde el punto de vista de la re-
caudacion, también ayudaria a adelantar las de-
cisiones de inversién por parte de las empresas.

Mas recientemente, han proliferado los traba-
jos sobre medidas fiscales adecuadas en un en-
tornodetipos cercanos acero. Gomes etal. (2010)
muestran, utilizando un modelo DSGE paralazona
deleuroylaeconomiaglobal, que los instrumentos
fiscales para reactivar el crecimiento en este con-
texto son los aumentos del consumo publicoy los
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recortes de los gravdmenes sobre el consumo. Por
el contrario, reducciones de los impuestos sobre
larenta podrianinducir un aumento de la oferta de
trabajo, descensos de lainflaciony, portanto, una
prolongacién de la situacion de trampa de la liqui-
dez. Enlamismalinea, Eggertsson (2011b) muestra
que en una situacion con tasas nominales proxi-
mas a cero, ciertos recortes impositivos pueden
tener efectos contractivos: por ejemplo, reduccio-
nes 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 au-
tor encuentra que entre las medidas fiscales mas
eficaces para reactivar la economia se incluirian,
por un lado, recortes impositivos temporales que
estimulen lademanda agregada mas que la oferta
—como, por ejemplo, las desgravaciones fiscales
alainversion o los impuestos sobre el consumo—
y, por otro, incrementos temporales del gasto que
no desplacen a la iniciativa privada —por ejemplo,
inversion eninfraestructuras—. Enlamismalinea,
Correia et al. (2011) muestran cdmo una reduc-
cion temporal de los impuestos sobre el consumo
acompafada de una elevacién, también temporal,
delimpuesto sobre larenta laboral puede propiciar
una reactivacion de la economia en una situacion
con tasas nominales préximas a cero.

5.2.3 Retos actuales para el diseno de la
politica fiscal en las economias avanzadas

Los anteriores se obtienen bajo el supuesto de que
la politica fiscal sigue siendo creible, es decir, que
los estimulos introducidos no afectan ala percep-
ciéon sobre la sostenibilidad de las cuentas publi-
casy, por tanto, a las primas de riesgo asociadas
a los titulos publicos. Sin embargo, transcurridos
tres anos después de la adopcién de los planes
de expansion fiscal extraordinarios, las finanzas
publicas han experimentado un marcado deterio-
ro enlas 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 gravemente restringidos
porlanecesidad de consolidacién presupuestaria
a mediano y largo plazo. Es mas, la profundidad
de la crisis ha propiciado, en algunos casos, una
reevaluacién por parte de los mercados de los su-
peravits primarios necesarios para retornar a una
senda de estabilidad de la deuda, de modo que
las exigencias de consolidacion presupuestaria
se hantrasladado al corto plazo. En estos casos,
la vuelta a una situacidn de crecimiento sosteni-
ble pasa ineludiblemente por la recuperacién de
la confianza enla posicionfiscal, paraloque sere-
quiere la implementacion efectiva de medidas de
consolidacion fiscal con una traslacién inmediata
y permanente en la correccién del déficit ademas
de la ruptura de los efectos de realimentacion en-
tre riesgo soberanoy bancario que enla coyuntura
reciente han sido un elemento esencial en el au-
mento 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 dis-
ponible, de acuerdo con la experiencia histérica,
para aumentar la deuda sin que se produzca una
elevacion sustancial del costo de financiarla o sin
que se entre en una dinamica de crecimiento in-
sostenible de la misma-—resultaria 6ptimo aprobar
estimulos fiscales a corto plazoy medidas de con-
solidacion a largo (Romer, 2011).

Esta es,agrandesrasgos, la estrategia segui-
daen Estados Unidos, donde se viene adoptando
una cierta relajacién de la consolidacién fiscal a
corto plazo (por ejemplo, mediante la extension
delas ayudas para desempleados de larga dura-
ciénylareduccidn de las cotizaciones a la segu-
ridad social hasta finales de 2012) con el objetivo
de unamayor consolidacion alargo plazo, sibien
eldiseno de las estrategias fiscales se esta vien-
do dificultado porla elevada polarizacion politica.
Las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas hacen aun méas necesario el anuncio
de estrategias creibles de consolidacion fiscal a
largo plazo y limitan sustancialmente los planes
de estimulo aplicables. Como se muestra en la
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor).

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.

grafica 9, el esfuerzo fiscal necesario para esta-
bilizar el coeficiente de deuda sobre PIB en 2030
es muy elevado, especialmente en Japén y Es-
tados Unidos.*

Enlas economias que carecen de espaciofiscal,
la consolidacion de las cuentas publicas resulta
ineludible en el corto plazo, si bien resulta acon-
sejable seguir un patréon 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 del euro
que se ven mas afectadas por la crisis de la deu-
da soberana.

5.3 POLITICAS DE OFERTA

En una situacién como la descrita en las seccio-
nes anteriores enlaque lademanda presentauna
acentuada debilidady las politicas de demandatra-
dicionales pueden resultar menos efectivas —como
es el caso de la politica monetaria— 0 no existe un
margen suficiente para poder aplicarlas —politica

4. Ver también a este respecto OCDE (2012).

fiscal—, las politicas de oferta desempefian un pa-
pelimportante.

Porejemplo, en el actual contexto de tasas 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 ga-
nancias de productividad son mas relevantes en
economias quetienen reformas estructurales pen-
dientes (mercado laboral, liberalizacion de los ser-
vicios, mejoras de la formacién profesional, entre
otras) y no tanto en otros paises en los que los in-
crementos potenciales asociados a este tipo de
transformaciones son mas escasos, por haber te-
nido lugar en gran medida en el pasado. Sin em-
bargo, Eggertsson (2011a) muestra precisamente
lo contrario: que, en un contexto de tipos cercanos
aceroydeflacion, politicas que aumentan el poder
de monopolioy la militancia sindical tienen conse-
cuencias potencialmente expansivas. Elargumen-
to para este resultado contraintuitivo es que estas
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politicas logran generar expectativas de inflacién
positivas, reduciendo de esta maneralastasasde
interés reales y aumentando el gasto.®

Més alla 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 ofer-
ta agregada: i) ampliando el margen fiscal al au-
mentar la credibilidad de las finanzas publicas; y
ii) contribuyendo a aumentar la competitividad de
la economia maximizando asi el soporte de lade-
manda exterior.

En primer lugar, reformas estructurales (como
las relacionadas con el sistema de pensiones o el
mercado de trabajo) que contribuyan a mejorar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el medio
y largo plazo, permiten reducir el costo de financia-
cién de los gobiernos 'y, por tanto, amplian el mar-
gendisponible 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 consecucién de mejoras de compe-
titividad resulta un canal esencial en un contex-
to, como el actual, en el que las politicas sobre la
demanda interna estan seriamente limitadas. No
obstante, conviene introducir alguna matizacion.
Por unlado, se necesita un cierto tiempo para co-
sechar los frutos de estas politicas. Por otro lado,
en paises donde la contraccion de lademandain-
terna 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
desarrollo deseable perotambién requiere untiem-
po prolongado. Entodo caso, el corolario de estas
dos cautelas es que este tipo de politicas son es-
pecialmente necesarias y urgentes enlas circuns-
tancias actuales. Un matiz de distinta naturaleza

5. De acuerdo con el modelo de Eggertsson (2011a),
las politicas del New Deal —en patrticular, la National
Industrial Recovery Act, que suspendio transitoria-
mente las leyes antimonopolio y facilité la militancia
sindical con el fin de incrementar precios y salarios—
tuvieron efectos expansivos.

seria aplicable en paises que estuviesen experi-
mentando presiones deflacionistas, que podrian
verse acentuadas en el corto plazo por este tipo
de politicas.

6. LA COORDINACION INTERNACIONAL
DE LAS POLITICAS

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

Pero elriesgo de un colapso financiero en otofio
de 2008 era globaly eso puso en alerta al conjunto
delas economias tanto desarrolladas como emer-
gentes. Estasituacionllevé aloslideresdel G20 a
reunirse por primera vez en Washington en octu-
bre de 2008 y a comprometerse en actuar conjun-
tamente paratratar de restablecer el crecimientoy
reformar el sistema financiero internacional. Se te-
nia muy presente que durante la anterior gran crisis
mundial, enla Gran Depresién de los afios treinta,
la falta de coordinacién de las politicas econdmi-
casllevé aun alargamientoy profundizacién de la
recesion. Para evitar una reedicion de ese fallo y
hacer frente a las consecuencias de la crisis, se
disedé un ambicioso plan de accién conjunto, que
ha sido objeto de seguimiento desde entonces por
parte de las autoridades de los paises del G20, que
representan amas del 90% del PIB mundial. EI G20
se ha convertido, por tanto, en el principal foro de
cooperacion econdémica internacional.

Sinlugaradudas, las acciones coordinadas de
caracter extraordinario, monetarias y fiscales, lle-
vadas a cabo a finales de 2008 y en 2009 ayuda-
ronadisminuirlas tensiones del sector financieroy
moderaron la caida del crecimiento global. Se trato
de que los paquetes de estimulo fiscal, diferentes
en su composicion por pais, fueran rapidamente
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ejecutados y tuvieran un caracter temporal. Asi,
segun el FMI, los estimulos fiscales supusieron el
2%delPIBdel G20en2009y el 1.6%en2010. Aello
hay que afiadir las medidas especificas por parte
delos gobiernos de apoyo al sector financiero (re-
capitalizacion, comprade activos,...) y que séloen
2009 superaban el 5% del PIB de los paises desa-
rrollados del G20. 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
alcanz6 magnitudes muy elevadas (ver cuadro 4).

EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA

PUBLICA
(porcentajes del PIB)
Deuda publica

Déficit piiblico bruta

2007 2011¢ 2007 2011¢
Estados -2.7 -9.6 67.2 102.8
Unidos
Reino -2.7 -8.6 43.9 82.3
Unido
Japon -3.0 -10.1 188.6 229.9
UEM -0.7 -4.1 66.4 88.1
Francia -2.7 -5.2 64.2 86.1
Alemania 0.2 -1.0 65.2 81.2
Italia -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

Fuentes: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor,
julio 2012 y WEO, abril 2012 para Australia).
2 Los valores de 2011 son previsiones.

Mas alla de las medidas de choque para restau-
rarlaconfianzay devolverla estabilidad al sistema
financiero, también se puso en marcha una am-
plia agenda para reforzar la regulacion y supervi-
sién con el fin de evitar un nuevo colapso como el
de 2008. Laresponsabilidad de llevar a cabo esta
agenda recae sobre el recién creado Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en in-
glés). Igualmente, se emprendieron importantes

reformas de las instituciones financieras interna-
cionales, para dotarlas de mas recursos y de ma-
yor legitimidad, con los que poder hacer frente a
compromisos futuros; y se logré también una vigi-
lancia estrecha sobre posibles practicas protec-
cionistas 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 recuperacién, se disefié un marco
paralograrun crecimiento fuerte, duraderoy equi-
librado entre los paises del G20. Hay un proceso
de evaluacion mutua (MAP, en sus siglas eninglés),
que con la ayuda del FMI, revisa de forma regular
la consistencia de las politicas nacionalesy regio-
nales 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 supe-
ravits corrientes, de modo que se favorezcala ex-
pansion de sus demandas internas y contribuyan
alarecuperacion de la economia global.

Casicuatro afios después de iniciado este pro-
ceso de coordinacion, el mismo ha perdido parte
de su impetu inicial. Sin duda, se ha avanzado en
la correccion de algunos de los desequilibrios ex-
ternos, se ha iniciado el necesario desapalanca-
miento del sector privado y se han dado pasos en
la agenda de la reforma financiera. Pero la des-
aceleracion en 2011 y el retraso en la senda de
recuperacioén, asi como las propias dificultades
para superar la crisis soberana y bancaria en la
zonadel euro, estan obstaculizando la consolida-
cidonfiscal, el saneamiento de las entidades finan-
cierasy 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 comprome-
tieron a reducir su déficit al menos a la mitad en
2013y aestabilizarla deuda publicaen2016 como
condicion necesaria para sustentar un crecimiento

6. Ver Estrada (2012) para un analisis mas detallado
de esta nueva herramienta de la gobernanza eco-
némica mundial.
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equilibrado. En la mayoria de los paises se esta
produciendo la reduccion del déficit publico, aun-
que a una menor velocidad que la comprometida.
Pero a corto plazo, la debilidad y los riesgos de la
situacién macroecondmica exigen seguir mante-
niendo 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 escru-
tinio de los mercados financieros.

7. LECCIONES DE LA CRISIS PARA
LA GESTION DE LAS POLITICAS
ECONOMICAS

La tarea de extraer lecciones de la crisis actual
parala gestién de las politicas econdémicas resul-
ta complicada, sobre todo, porque sigue en cur-
so —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, larevisionde laliteraturaacadémicay de los
debates de politica econdmica permite identificar,
por un lado, algunas conclusiones sobre las que
existe un elevado grado de consenso y, por otro,
algunas cuestiones sobre las que existe una cier-
ta controversia. El acuerdo es, sin duda, amplio
entornoalas ensefianzas 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 ade-
cuados para superar la situacion de crecimiento
anémicoy endeudamiento excesivo es mas abier-
to 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
curary que, por tanto, resulta conveniente contar

con un margen de maniobra mas amplio para eje-
cutar las politicas de demanda'y, de este modo,
mitigar el impacto de una crisis. Como se ha des-
tacado enlas secciones precedentes, lareaccién
de politicas frente a un choque financiero global en
un entorno de trampa de la liquidez resulta extre-
madamente compleja. De haber estado vigentes
tasas de interés algo mas elevadas al comienzo
de la crisis, la respuesta de los instrumentos con-
vencionales podria haber sido mas agresivay ha-
beraliviado el peso que inicialmente recayo sobre
la politica fiscal. A posteriori, puede argumentar-
se, ademas, que eltono de la politica monetariaen
numerosas economias avanzadas era, en gene-
ral, demasiado acomodaticio, lo que favorecio la
acumulacién de desequilibrios financieros. Junto
al mayor espacio monetario también esimportante
disponer de bancos centrales con elevada credibi-
lidad, acumulada en tiempos normales, para que
en momentos extraordinarios, como los que supo-
nentasas de interés nulas, sus anuncios puedan
afectar de formacorrecta alaformacion de las ex-
pectativas de los agentes econémicos. También
se ha planteado elevar el objetivo de inflacion de
los bancos centrales (Blanchard et al. 2010) en el
caso de que los costos que ello implica no supe-
ren los beneficios que supone no alcanzar tasas
deinterés nulas, sibien esta consideracion dista
de ser generalmente aceptada.

Porotrolado, también es relevante disponerde un
mayor margen fiscal, con un nivel de deuda publica
sostenible. Unasfinanzas publicas mas saneadasal
inicio de la crisis habrian permitido en muchos paises
avanzados, haber ejecutado una politica fiscal anti-
ciclicamas agresiva, que junto a un mejor disefo 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 etal.,2010). Y elloimplica gobiernos
creibles que garanticen la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas.

Lasegundaleccion, también de caracter preven-
tivo, es que resulta crucial el disefio de esquemas
de regulacion y supervision macroprudencial que
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permitan evitar la acumulacion de desequilibrios
financieros—burbujas en precios de activos, creci-
miento extraordinario del crédito, apalancamiento
excesivo, descalces de vencimientos o de mone-
das. Estas politicas deben corregir los incentivos
delasinstituciones, no sélo bancarias, aaumentar
su endeudamientoy a desarrollar productos opa-
cos, y deben favorecer el mantenimiento de coefi-
cientes de capital prudentes. Como se ha puesto de
manifiesto en la crisis actual, la correccién abrupta
de estos desequilibrios puede suponer un choque
enorme sobre el sistema financiero que puede re-
sultar en una significativa contraccion de la activi-
dad en el corto plazo y un periodo prolongado de
crecimiento anémico mientras se produce el sa-
neamiento de los balances.

Muy relacionada con la anterior, una tercera
leccidn es que los bancos centrales deben tener
presente el impacto potencial que las medidas de
politica monetaria tienen sobre la estabilidad finan-
ciera, paraevitar que sus decisiones acaben siendo
una fuente de inestabilidad tanto para el sistema
financierocomo paralaeconomiaengeneral. Aun-
que el objetivo ultimo de la politica monetaria es
el mantenimiento de la estabilidad de precios y el
delaregulaciony supervision macroprudencial la
preservacion de la estabilidad financiera, los dos
objetivos tienen una cierta interdependencia y,
por tanto, las acciones de politica monetaria pue-
den acabar afectando a la estabilidad del sistema
financiero. Obviamente, la politica monetaria no
ha sido la unica responsable de la acumulacion
de desequilibrios financieros en la etapa expan-
siva anterior a la ultima crisis, pero si que la per-
sistencia de un entorno de tasas de interés muy
reducidas pudo incentivar a una excesiva toma
deriesgos. Pero en la actual situacion de estabili-
zacién macrofinanciera, el resto de politicas eco-
nomicas deben contribuir al saneamiento de los
balances financieros y al desapalancamiento del
sector privado para conseguir un crecimiento mas
equilibrado (Borio, 2011).

Estas observaciones hanllevado a que los ban-
cos centrales otorguen cada vez mas importancia

al anédlisis sobre la estabilidad financiera. De he-
cho, se haabierto el debate sobre laconveniencia
de que lastareas de supervision macroprudencial
recaigan en elbanco centraly esta opcién esta co-
brando mayor relevancia. Asi, en algunos paises
(Estados Unidos y el Reino Unido, entre otros) se
han introducido cambios a nivel institucional para
que las labores de supervisiéon 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 aten-
der a los desequilibrios financieros (por ejemplo,
respondiendo lastasas deinterés adesviaciones
de precios de activos o aumentos del crédito) y que
el objetivo debe mantenerse focalizado en la con-
secucion de la estabilidad de precios.

7.2 RESOLUCION

En el ambito de cdmo facilitar en la actualidad la
recuperaciény generar un crecimiento global mas
equilibrado, la discusion en los paises desarrolla-
dos —mas alla de las propias acciones en la zona
deleuro parahacerfrente alacrisis de deuda sobe-
rana—es sobre lacombinacidon de politicas econd-
micas que nos alejen de un estancamiento similar
al vivido por Japon en la década de los noventa.

Estacadavez masclaro que el saneamiento del
sistema bancario —quiebra de las entidades invia-
bles, recapitalizacion de las débiles y eliminacion
de los excesos de capacidad del sistema— cons-
tituye 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 renta-
bles, contribuyendo de este modo a un crecimien-
to mas equilibrado.

En un contexto en el que los agentes publicos
y privados estan en un proceso de desapalanca-
miento, es conveniente el mantenimiento de la
orientacion expansiva de la politica monetaria,
aunque existen dudas sobre el grado de efectivi-
dad de las medidas extraordinarias, al menos, en
tanto que elvolumen de las mismas va aumentando
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paulatinamente. Entodo caso, mientras persistan
las tensiones en segmentos amplios de los mer-
cados financieros, la provision extraordinaria de
liquidez constituye una herramienta basica para
preservar la estabilidad del sistema financiero y
pararestaurar el adecuado funcionamiento del me-
canismo de transmision de la politica monetaria.

En el terreno de la politica fiscal, la recomen-
daciéninequivocade la literatura académicaesla
adopciéon de medidas expansivas que estimulen
el crecimiento de la demanda agregada. Sin em-
bargo, en el contexto actual de elevado endeuda-
miento publico en un numero elevado de paises
avanzados, estareceta es masdiscutibley, de he-
cho, existe un amplio debate entre consolidaciény
crecimiento. Entodo caso, parece que en los pai-
ses sujetos a la presion de los mercados por las
dudas entorno ala sostenibilidad de sus finanzas
publicas, el compromiso con una senda de con-
solidacion ya en el corto plazo constituye una es-
trategia irremplazable, si bien debe evitarse que
este compromiso afecte a partidas clave, como la
formacion y la innovacion, que son la base de un
crecimiento sostenido en el futuro.

Con carécter general, pero especialmente en
el caso de las economias con menor margen de
utilizacion de las politicas de demanda, /a adop-
cion 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 ma-
duracion de estas medidas no hace sino reforzar
la urgencia de su puesta en marcha.

Finalmente, la coordinacion internacional de po-
liticas—que se revelé tan eficazenlos momentos al-
gidos de la crisis financiera— sigue resultando muy
relevante al menos para reformular la regulacion
financiera y corregirlos 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 laregulacion financiera que se ha demostrado
ineficaz para evitar la crisis financiera actual. Al

mismo tiempo, estas instituciones pueden ayudar
amitigarlos riesgos de proteccionismo financiero,
que se derivan de la busqueda de soluciones na-
cionales a los problemas globales y que pueden
conducir a un equilibrio subdptimo.

El G20 —cuyo papel en el panorama econdémi-
co global se havisto fortalecido a raiz de la crisis—
constituye también un marco idéneo para lograr
una orientacion mas equilibrada de las politicas
macroeconomicas. En esta linea, se enmarca la
recomendacion —que aparece reiteradamente en
los comunicados de sus ultimas cumbres—de que
las economias que vienen experimentando recu-
rrentemente 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 mds protegidos,
con el fin de contribuir a solucionar una situacion
de falta de demanda global.
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