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1. Introducción

Casi cuatro años después de la quiebra de 
Lehman Brothers –punto álgido de la crisis 
financiera internacional–, el tono de la po-

lítica monetaria en gran parte de las economías 
avanzadas continúa siendo extraordinariamente 
laxo, con tipos de intervención próximos a cero y 
con numerosos estímulos no convencionales to-
davía en vigor. Además, a tenor del estado actual 
de la economía global, los últimos comunicados 
de los bancos centrales y las expectativas de los 
mercados, es previsible que esta orientación se 
prolongue en el tiempo.

A pesar del tono enormemente expansivo y de 
los estímulos fiscales excepcionales que se in-
trodujeron en numerosas economías 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 pú-
blicas–, la recuperación de la actividad sigue sien-
do débil e incluso algunas economías avanzadas  
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–principalmente europeas– volvieron a entrar en 
recesión a comienzos de 2012, manteniéndose sus 
tasas de desempleo en niveles históricamente ele-
vados. En este contexto, las recomendaciones de 
las instituciones internacionales siguen primando 
el mantenimiento de políticas monetarias acomo-
daticias (fmi, 2012a).

En el actual contexto de tensiones financieras, el 
propósito de estos estímulos monetarios extraordi-
narios es tanto el de restablecer el funcionamiento 
normal del mecanismo de transmisión de la política 
monetaria –contribuyendo a la recuperación de la 
estabilidad en distintos segmentos de los merca-
dos financieros– como el de influir sobre las de-
cisiones de gasto de los agentes económicos. La 
persistencia de esta situación plantea importantes 
retos para la formulación de la política económica 
que eran impensables en los años que precedieron 
a la crisis. Una situación de trampa de la liquidez 
era contemplada más como una posibilidad teóri-
ca que como un riesgo real. De hecho, los escasos 
precedentes históricos –principalmente, la Gran 
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Depresión de los años treinta del siglo pasado y 
la experiencia japonesa de los noventa– se perci-
bían básicamente como el resultado de diversos 
errores de política económica, pero la posibilidad 
de que la economía encallase en una situación en 
la que los instrumentos convencionales de políti-
ca monetaria perdiesen su efectividad distaba mu-
cho de estar en el centro de las preocupaciones 
de los responsables de las políticas económicas 
en la mayoría de los países, con la excepción de 
algún período específico –como el experimentado 
en Estados Unidos en los años 2003 y 2004 en el 
que el peligro de deflación entró transitoriamen-
te en el estado de riesgos de la Reserva Federal. 

Sin embargo, la situación actual de crecimiento 
anémico, tipos oficiales en mínimos históricos e im-
portantes lastres que condicionan las perspectivas 
de recuperación en buena parte de las economías 
avanzadas ha estimulado los análisis sobre la ges-
tión de las políticas económicas en un entorno con 
tasas de interés  cercanas 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 recesión de 2001 y la 
lenta recuperación posterior que llevó a una tasa 
de inflación muy reducida.

Aunque existe un cierto consenso sobre que 
el análisis costo-beneficio de las recientes medi-
das extraordinarias de política monetaria parece 
ofrecer un resultado positivo, parece claro que el 
restablecimiento de la estabilidad financiera y la 
reactivación del crecimiento no pueden recaer 
sólo en la continuación de las mismas (Bernanke, 
2012). El objetivo de esta nota es el de ofrecer una 
reflexión sobre el papel de los distintos instrumen-
tos de política económica a la luz de los resultados 
de la literatura académica y de las recientes tomas 
de posición sobre esta materia por parte de institu-
ciones internacionales y autoridades nacionales. 
Para ello, en la siguiente sección se resumen las 
medidas de política monetaria adoptadas en las 
principales economías avanzadas hasta configu-
rar la situación actual de tipos cercanos a cero y 

vigencia de importantes estímulos extraordinarios 
a la vez que se discuten las distintas opciones de 
política monetaria en el entorno presente. En la ter-
cera sección se hace una valoración de la eficacia 
de los estímulos extraordinarios actualmente en 
vigor tras repasar la experiencia en Japón. En la 
cuarta se discuten los riesgos asociados a la pro-
longación en el tiempo de la situación vigente, y en 
la quinta se pasa revista al papel potencial de las 
otras políticas económicas –financieras, fiscales 
y estructurales– para lograr un crecimiento más 
equilibrado. La sexta ofrece una reflexión sobre 
la importancia de la coordinación internacional 
de las políticas económicas en el actual contexto 
de riesgos globales. Finalmente, la última sección 
resume tentativamente las principales lecciones 
para la gestión de las políticas económicas que 
pueden extraerse de la crisis actual e identifica al-
gunas cuestiones sobre las que todavía existe una 
cierta controversia.

2. La política monetaria en un 
entorno de tipos nominales 

próximos a cero

2.1 La etapa 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 política 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 
económicas manejadas por la autoridad mone-
taria y de los instrumentos de política empleados 
para alcanzar el objetivo de control de la inflación. 

Muchos bancos centrales en países desarro-
llados y emergentes fijaron objetivos de inflación 
como estrategia idónea para gestionar la políti-
ca monetaria. Con la creación del euro, el Banco 
Central Europeo (bce) también formuló una refe-
rencia cuantitativa de estabilidad de precios (tasa 
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de inflación –de los precios de consumo– inferior 
pero cercana al 2%), que acomoda en el corto pla-
zo el objetivo de estabilidad económica siempre 
que no ponga en riesgo el objetivo prioritario de 
medio plazo de control de la inflación. El principal 
instrumento de política 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 período, el desarrollo a ni-
vel académico del nuevo modelo keynesiano que 
incorpora la curva de Phillips con expectativas y 
la formulación de reglas de comportamiento creí-
bles por parte de los bancos centrales, proporcio-
nó un soporte intelectual a una política monetaria 
basada en una estrategia orientada al control de 
la inflación como objetivo prioritario, dada las rigi-
deces nominales de la economía. 

Por otro lado, sobre la política financiera, me-
diante la supervisión y la regulación, recaía la res-
ponsabilidad de conservar la estabilidad financiera. 
Pero ambas políticas –monetaria y financiera– te-
nían que interactuar para garantizar la estabilidad 
macroeconómica. Hay que tener en cuenta que la 
primera, al afectar a la actividad, también incide so-
bre 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 potencialmente 
a la transmisión de la política monetaria.

2.2 La reducción a cero  
de las tasas de interés 

La actuación disciplinada de la política monetaria 
ancló, sin duda, las expectativas de inflación des-
de la década de los ochenta hasta el estallido de 
la reciente crisis global, pero no evitó la acumula-
ción de importantes desequilibrios. Al comienzo 
de la crisis financiera, la inflación estaba conteni-
da pero los desequilibrios acumulados en algunos 
países desarrollados eran evidentes. Así, la evolu-
ción del crédito, del precio de algunos activos –en 

particular, el de la vivienda– y la dependencia de 
la financiación exterior se revelaron como focos de 
vulnerabilidad que acabaron poniendo en riesgo 
la estabilidad del conjunto del sistema financiero 
internacional y generando una profunda recesión 
de alcance global.

Hasta entonces la regulación financiera, en oca-
siones excesivamente laxa, se había focalizado 
en mercados e instituciones concretas, sin eva-
luar sus efectos macroeconómicos. También se 
puso de manifiesto la inexistencia de instrumen-
tos macroprudenciales adecuados para detectar 
la incipiente aparición de burbujas especulativas 
en mercados de activos como el de la vivienda y 
para evitar su desarrollo y preservar la estabilidad 
macrofinanciera.

La crisis generó tensiones en los mercados in-
terbancarios, y acabó afectando a numerosos ins-
trumentos financieros –incluidos los contratos de 
canje de tipo de cambio–, y limitando el acceso de 
numerosas entidades bancarias a la financiación 
mayorista. Más tarde, los aumentos de deuda pú-
blica en diversos países europeos y las dudas sus-
citadas sobre su sostenibilidad desembocaron en 
una crisis de deuda soberana en la zona del euro. 
Esta situación ha puesto en riesgo la estabilidad 
financiera y la transmisión de la señales de políti-
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 políticas económicas a nivel in-
ternacional, una relajación sustancial del tono de 
la política monetaria para evitar una espiral defla-
cionista y sostener la demanda agregada. Este 
proceso fue distinto por regiones en función de la 
profundidad y extensión de la crisis, aunque en la 
mayoría de los casos los descensos fueron rápidos 
y el tipo de interés  mínimo se alcanzó en el primer 
semestre de 2009. En las principales economías 
desarrolladas (Estados Unidos, uem, Japón o Rei-
no Unido) los tipos oficiales se redujeron hasta va-
lores muy próximos a cero (ver gráfica 1). 

Entre finales de 2009 y mediados de 2011 algu-
nas economías desarrolladas –como Australia y 
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Noruega– y emergentes –como Brasil e India– ex-
perimentaron un ciclo alcista motivado por algún 
síntoma de recuperación y la aparición de algunos 
indicios de presiones inflacionistas. Del mismo 
modo, en abril de 2011 y ante la preocupación por 
el posible repunte de las expectativas de inflación, 
el bce elevó su tipo oficial en 25 puntos básicos 
(pb), movimiento que repitió en julio. Sin embargo, 
el agravamiento de la crisis soberana europea y 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 políticas económicas –y, en particu-
lar, a la monetaria– de las economías avanzadas 
en una encrucijada. En una situación en la que se 
percibía que los márgenes de política se habían 
agotado, se consideró imprescindible estirar estos 
límites para evitar un colapso financiero tratando 
de devolver la confianza. 

La nueva orientación expansiva se vio favore-
cida por una menor preocupación por la inflación 
–que comenzó a flexionarse a la baja, mantenien-
do las expectativas ancladas (ver gráfica 2). Así, 
se interrumpió el ciclo alcista en aquellas regiones 
en las que ya habían empezado a subir los tipos 
oficiales, como en la zona del euro, donde se re-
cortó el tipo de intervención en las reuniones de 

noviembre y diciembre de 2011 (en 25 pb en cada 
ocasión). Más adelante, con el nuevo rebrote de 
la crisis soberana de la zona del euro, se volvió a 
reducir en 25 pb, situándose en el 0.75%, registro 
mínimo histórico.
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2.3 La trampa de la liquidez y la política 
monetaria no convencional

La teoría keynesiana, desarrollada a la luz de la ex-
periencia de la Gran Depresión de los años treinta, 
argumentaba que la política monetaria era ineficaz 
cuando las tasas de interés  eran cero. En esta si-
tuación 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 experiencia japonesa de 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 para la política 
monetaria en estas circunstancias.

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

La primera opción está vinculada inicialmente a 
las investigaciones de Krugman (1998, 2000). Con 
una formulación más moderna que el modelo is-lm 
utilizado hasta entonces para analizar la trampa 
de la liquidez y que tiene en cuenta las expectati-
vas, muestra como la política monetaria sí puede 
aumentar la demanda en un entorno de tasas de 
interés nulos. Para ello el banco central tiene que 
tener un compromiso creíble de aumentar la can-
tidad de dinero presente y futura para influir en las 
expectativas del sector privado (es decir, reducien-
do el valor esperado para las tasas de interés rea-
les en el futuro). En cambio si los agentes piensan 
que el aumento monetario es reversible una vez 
que desaparezcan las presiones deflacionistas, la 
irrelevancia de la política 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 tempo-
ral de tipos de interés. Como ha señalado recien-
temente Woodford (2012), para que los anuncios 
sean creíbles 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 economía 
muestre un comportamiento más dinámico (y, por 
tanto, la aplicación de una regla de Taylor seña-
lase una política monetaria más restrictiva). Para 
ello, propone condicionar la elevación de los tipos 
a la recuperación de la senda de pib nominal. De 
manera similar, Evans (2012) sugiere vincular el 
inicio del tensionamiento de la política monetaria 
al logro de una determinada tasa de desempleo.

La segunda opción de política es aumentar el 
balance del banco central (es decir, una expan-
sión cuantitativa o quantitative easing) mediante 
la compra de activos bancarios en operaciones de 
mercado abierto. Esta liquidez adicional al sistema, 
sobre todo por medio de títulos de deuda pública, 
realizada de forma contundente y por encima del 

que requerirían unos tasas de interés casi nulos, se 
espera que genere un aumento sostenido de pre-
cios y por tanto del gasto. Si el dinero y los activos 
financieros son sustitutos imperfectos, la compra 
de dichos activos por parte del banco central hará 
que los agentes traten de recomponer sus carte-
ras, reduciendo la rentabilidad de los activos no 
monetarios (Tobin, 1969). 

La alteración de la composición de activos del 
banco central es la tercera opción no convencio-
nal. Suponiendo la sustitución imperfecta entre ac-
tivos, 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 op-
ción de política puede realizarse tanto con bonos 
públicos de diferente duración 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 hacer frente a la crisis se tomaron estas me-
didas no convencionales en los países en los que 
se había 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 Unión 
Económica y Monetaria (uem) y Japón han recu-
rrido a estos tres tipos de actuaciones para reac-
tivar el crecimiento y preservar la estabilidad del 
sistema financiero mediante la provisión de ma-
yor liquidez. 

Aunque los distintos países se enfrentan a re-
tos similares, sus respuestas de política moneta-
ria han tenido que adaptarse a las características 
específicas de su propio sistema financiero y de 
su marco institucional. Así, mientras la Reserva 
Federal ha tenido como principal objetivo suavizar 
las condiciones monetarias reduciendo el costo 
de financiación a lo largo de toda la curva de tipos 
de interés, el bce ha estado más preocupado por 
restablecer la transmisión de la política moneta-
ria en el conjunto de la zona del euro y proveer la 
necesaria liquidez (Ayuso y Malo de Molina, 2011).



126 Boletín del cemla | Julio-septiembre de 2012

Cuadro 1
Cuadro 1

Medidas extraordinarias de Política Monetaria

Anuncio Programa Medidas/volumen

Reserva Federal

 
Noviembre de 
2008 

 
Quantitative easing 
(QE1)

Compra de market backed securities (mbs) de agencia hasta 500,000 
millones de dólares. 
Compra de deuda respaldada por las agencias hasta 100,000 millones de 
dólares.

Marzo de  
2009  QE1-extensión

Compra hasta 300,000 millones de dólares de bonos del Tesoro. 
Ampliación de compra mbs de agencia hasta 750,000 millones de dólares 
adicionales. 
Ampliación compra de deuda de agencia hasta 100,000 millones de 
dólares adicionales.

Noviembre de  
2010 

 
QE2

Compra de 600,000 millones de dólares de bonos del Tesoro por realizarse 
hasta junio 2011.
Total: 2.3 billones de dólares. 
Política de reinversión de fondos de las amortizaciones de mbs, deuda y 
bonos del Tesoro para adquirir únicamente bonos del Tesoro.

Agosto de  
2011

Compromiso: la tasa de interés reducida hasta mediados 2013.

Septiembre 
de 2011 

 
 
Operation Twist

Estrategia de recomposición de cartera: sustitución de  400,000 millones 
de dólares de títulos del Tesoro con vencimiento inferior a tres años por 
títulos con vencimiento residual entre 6 y 30 años antes de junio 2012. 
Modificación de política de reinversión: con los fondos procedentes de 
amortizaciones de mbs y deuda se comprarán nuevos mbs. Sólo los fondos 
de bonos del Tesoro se destinarán a adquirir nuevos bonos del Tesoro.

Enero de  
2012

Compromiso: nivel tipo de interés reducido hasta finales 2014.
Cuantificación del objetivo de estabilidad de precios en el 2% a largo plazo.

De junio a 
diciembre de 
2012

Operation Twist-
extensión

Sustitución de  267,000 millones de dólares de títulos del Tesoro con 
vencimiento inferior a tres años por títulos con vencimiento residual entre 6 
y 30 años antes de finales 2012.
Continúan con la política de reinversión comprando nuevos mbs con los 
fondos de las amortizaciones.

 
Septiembre 
de 2012

 
QE3

Extensión del compromiso de mantener la tasa de interés reducida, hasta 
al menos mediados 2015.Compra de activos ilimitada, 40,000 millones de 
dólares mensuales de MBS de agencia hasta que mejore el mercado de 
trabajo con posibilidad de cambio de tamaño, ritmo y composición de los 
activos.
Continuación de la política de reinversión de los fondos procedentes de las 
amortizaciones.

Bank of England

Abril de 2008
Fin de enero 
de  2009

Special Liquidity 
Scheme (sls)

Facilidad de liquidez: posibilidad de intercambio de activos de alta calidad 
con problemas –residential mortgages backed securities (rmbs) y asset 
backed securities (abs)– por Treasury bills (tb) emitidos por el Tesoro, por 
un periodo superior a un año.

Enero de  
2009

Discount Window 
facility (dwf)

Facilidad similar, pero a corto plazo.
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Anuncio Programa Medidas/volumen

Marzo de  
2009

 
Asset Purchase 
Facility (apf1)

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

Agosto de  
2009

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

Noviembre de 
2009

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

Octubre de 
2011
Febrero de 
2012

apf2

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

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

 
Junio de 2012
 

Extended Collateral 
Term Repo Facility 
(ectrf)

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

Funding for lending 
scheme

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

Julio de 2012 apf3
Ampliación: 50,000 millones de libras  adicionales por realizarse entre julio 
y noviembre de 2012. Total:  375,000 millones de libras

Banco Central Europeo

 
 
Agosto de 
2007
 
 

Operaciones 
principales de 
financiación (opf), 
operaciones de 
financiación a plazo 
más largo (ofpml)

Adjudicación de mayores volúmenes de liquidez en opf.
Ampliación del plazo en las ofpml hasta 12 meses.
Introducción del sistema de adjudicación plena.

Julio de 2009
Fin junio de 
2010

Covered Bond 
Purchase Program 
(cbpp)

Compras de bonos garantizados emitidos en la uem, hasta un máximo de 
60,000 millones de euros.

Mayo de 2010
Fin agosto de 
2012

Security Market 
Program (smp)

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

Noviembre de  
2011

cbpp-2 Compras de bonos garantizados emitidos en la uem, hasta un máximo de 
40,000 millones de euros.

Diciembre de 
2011 
Febrero de 
2012 

 
Long Term Repo 
Operations (ltro)

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

 
Agosto de 
2012

 
Outright Monetary 
Transactions (omt)

Anuncio de omt mediante el cual el bce podrá comprar deuda de 
determinados países en el mercado secundario con la condición de que se 
acojan al efsf o esm. La intervención se centrará en deuda a corto plazo 
(de uno a tres años).

Bank of Japan

Junio de 2010 Fondo de tres billones de yenes, ampliado a 3.5 billones de yenes 
mediante la provisión de crédito por parte de las entidades financieras a 
proyectos empresariales orientados a aumentar el crecimiento potencial de 
la economía.
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Tanto la Reserva Federal estadounidense como 
el banco central de Japón han realizado anuncios 
sobre la evolución futura de las tasas de interés 
para influir sobre las expectativas de los agentes 
por medio de la evolución de los tipos a largo pla-
zo.1 La Reserva Federal, tras un empeoramiento de 
las condiciones económicas y financieras, anunció, 
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-
municación anunciando una cuantificación 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-
blicación de la senda esperada de tipos oficiales 
–que se mantendrán en niveles excepcionalmente 
bajos hasta finales de 2014– y su distribución en-
tre los miembros del Comité Federal del Mercado 
Abierto (fomc, gráfica 3). Adicionalmente y en un 
entorno de debilidad de la actividad, el fomc ex-
tendió en septiembre de 2012 el período de mante-
nimiento del tipo 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 más bien una previsión de la senda de tipos, 
en este caso se trata de un compromiso de mante-
nimiento de los tipos en niveles reducidos, que se 
mantendrá incluso cuando la economía comience 

Anuncio Programa Medidas/volumen

Octubre  
de 2010

De abril a 
septiembre 
de 2012

Comprehensive 
Monetary Easing 
(cme)

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

Programa de compra de activos públicos y privados:
Valor inicial: cinco billones de yenes, ampliación 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 (inflación positiva del 1%).
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Fuente: Federal Open Market Committee (FOMC).
Nota: La altura de cada barra indica el número de participantes que creen que en ausencia
de futuras perturbaciones en la economía, el incremento del tipo de interés oficial (actual
rango 0.25) ocurrirá en la fecha especificada.

ESTRATEGIA DE COMUNICACIÓN DEL FOMC
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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-
co de expansión monetaria denominado Compre-
hensive Monetary Easing (cme), se comprometió 
a mantener los tipos a cero hasta que se observe 
una estabilidad de precios a medio y a largo plazo 
(entendida como una inflación promedio del 1%). 

Pero han sido las opciones de política que ac-
túan directamente sobre el balance del banco cen-
tral las que han sido utilizadas más ampliamente 
como instrumento de estabilización desde 2008. 
El fomc desde finales de 2008 activó una estrate-
gia de expansión monetaria (quantitative easing, 
qe1) basada en la compra de valores con garantía 
hipotecaria (mortgage-backed securities, mbs) de 
agencias y deuda respaldada por las agencias. A 
finales de marzo de 2009, el programa qe1 se ex-
tendió con el anuncio de la compra de bonos del 
Tesoro y la ampliación de la adquisición de deuda y 
de mbs. Posteriormente, la debilidad de la recupe-
ración propiciaría en noviembre de 2010 la activa-
ción de una nueva ronda de expansión cuantitativa 
(qe2) basada en la compra de más bonos del Te-
soro. En conjunto, los dos programas de compras 
de títulos ascendieron a 2.35 billones de dólares, 
equivalentes al 15.3% del pib. Se anunció también 
una política de reinversión de los fondos proceden-
tes de las amortizaciones de esta cartera de acti-
vos que contemplaba únicamente la adquisición 
de bonos del Tesoro. 

En septiembre de 2011 inició una estrategia de 
recomposición de su cartera de deuda, conocida 
como Operation Twist, que consistía en sustituir 
títulos del Tesoro con vencimiento inferior a tres 
años por títulos con vencimiento entre seis y 30 
años antes de junio de 2012, alargando así el ven-
cimiento medio de su cartera de títulos del Tesoro 
sin necesidad de volver a aumentar el tamaño de su 
balance. Paralelamente, y con el objetivo de relajar 
las condiciones del mercado hipotecario, la zona 
del euro  decidió modificar su política de reinver-
sión de los fondos procedentes de las amortizacio-
nes de deuda y titulizaciones de agencias (mbs), y 
adquirir nuevos mbs en vez de bonos del Tesoro, 

dejando únicamente la reinversión de los fondos 
procedentes de bonos del Tesoro en otros bonos 
del Tesoro. En junio de 2012, la zona del euro  anun-
ció la extensión de la Operation Twist hasta finales 
de 2012 cuando la Reserva Federal (fed) apenas 
tendrá deuda del Tesoro con vencimiento anterior a 
2016. Asimismo anunció que continuará con la po-
lítica de reinversión de fondos procedentes de las 
amortizaciones. Por último, en septiembre de 2012 
la zona del euro acordó tomar medidas adicionales 
para estimular la economía activando una nueva 
ronda de expansión cuantitativa Quantitative Ea-
sing-3 basada en la compra de activos de manera 
ilimitada open-ended, es decir, sin especificar de 
antemano la cuantía total del programa ni su dura-
ción. De momento, se comprarán 40,000 millones 
de dólares mensuales en mbs de empresas patro-
cinadas por el gobierno (gse, por sus siglas en in-
glés) hasta que se observe una mejora sustancial 
en las condiciones del mercado de trabajo con la 
posibilidad de cambiar el tamaño, ritmo y compo-
sición de los activos. De la misma manera que en 
junio, anunciaron que continuarán con la política 
de reinversión de fondos de los vencimientos de 
mbs y deuda de agencias. 

Desde abril de 2008 el Bank of England activó 
medidas que tenían como objetivo el apoyo a la li-
quidez de las entidades bancarias. En este con-
texto inició el Special Liquidity Scheme (sls), una 
facilidad de liquidez por la que las entidades ban-
carias podían intercambiar activos de alta calidad 
con problemas por títulos del Tesoro emitidos ex-
presamente a tal efecto por el mismo Tesoro, por 
un periodo superior a un año. En enero de 2009, 
creó una facilidad similar, pero a corto plazo, de-
nominada Discount Window Facility. Por otro lado, 
modificó las operaciones de mercado abierto am-
pliando su plazo y activos elegibles. Pero fue en 
marzo de 2009 cuando el comité de política mo-
netaria del Bank of England (mpc, por sus siglas 
en inglés) se embarcó en una clara estrategia de 
expansión monetaria a través de un programa de 
compra de títulos, Asset Purchase Facility (apf), 
financiado con la emisión de reservas bancarias. 
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Como se observa en el gráfica 4 estas compras de 
valores desplazaron paulatinamente en el balance 
al resto de operaciones de mercado abierto y de 
reportos a largo plazo. Durante la primera fase de 
esta estrategia (apf1) el importe de las compras 
alcanzó los 200,000 millones de libras, límite que 
se mantuvo inalterado hasta octubre de 2011. En 
dicha fecha, el Bank of England inició una segunda 
ronda de expansión (apf2), que en febrero de 2012 
alcanzó los 325,000 millones de libras, una cuantía 
equivalente al 22.5% del pib. El deterioro del creci-
miento en el Reino Unido y el riesgo que supone la 
crisis en la zona del euro llevó al Bank of England 
en julio de 2012 a continuar con medidas no con-
vencionales, aumentando el tamaño del progra-
ma de compra de deuda pública (apf3) en 50,000 
millones de libras, hasta alcanzar los 375,000 mi-
llones de libras (26% del pib). Esta actuación 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. 
Se instrumentará mediante la provisión de fondos 
a cuatro años para la banca contra su cartera de 
préstamos a hogares y empresas. 

Por su parte, el bce desde agosto del 2007 em-
pezó a activar medidas dirigidas al mercado mone-
tario adjudicando mayores volúmenes de liquidez 
en las Operaciones Principales de Financiación 
(opf) a la vez que amplió el plazo de sus Opera-
ciones de Financiación a Plazo Más Largo (ofpml) 
hasta 12 meses e introdujo el sistema de adjudica-
ción plena (full allotment) en las subastas, lo que 
redujo la incertidumbre de las entidades de crédi-
to en lo que respecta a su financiación. Adicional-
mente en julio de 2009, el Covered Bond Purchase 
Programme (cbpp) tuvo como objetivo fomentar la 
relajación de la situación crediticia en los merca-
dos mayoristas. En noviembre de 2011 se reactivó 
(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 pública 
en los mercados secundarios. Como el propósito 
era restablecer la transmisión de la política mo-
netaria, estas operaciones han sido esterilizadas 
para evitar que se afecte la oferta de liquidez del 
conjunto del sistema. Por último, con el objetivo de 
mejorar las condiciones de financiación de la ban-
ca y restaurar la confianza de los inversionistas, 
el bce aprobó en diciembre de 2011 la realización 
de dos subastas extraordinarias de liquidez a tres 
años, la primera llevada a cabo a finales de dicho 
mes y la segunda en febrero de 2012, sobrepa-
sando en conjunto un billón de euros (ver gráfica 
4). Tras el recrudecimiento de las tensiones en la 
zona del euro, en agosto de 2012, el bce anunció 
las Outright Monetary Transactions (omt) median-
te las cuales el Eurosistema podrá comprar deuda 
de determinados países en el mercado secundario 
a condición de que se acojan al European Finan-
cial Stability Facility (efsf) o European Stability 
Mechanism (esm). La intervención se centrará en 
deuda a corto plazo (de uno a tres años).

Finalmente, aunque el Bank of Japan ha lleva-
do a cabo una política de aumento de su balance 

Cuadro 2

Balance bruto de los bancos centrales 
de las principales economías avanzadas

(porcentaje del pib)

Balance bruto total
 
 

Fecha

 
 

Eurosistema

 
Reserva 
Federal

 
Bank of 
England

Bank 
of 

Japan

28 de 
diciembre 
de 2007

16.7 6.4 7.3 20.7

25 de 
diciembre 
de 2009

20.7 16.1 17.1 26.3

14 de 
septiembre 
de 2012

32.5 18.7 26.0 32.6

Fuente: Datastream.



131Los retos para la política económica en un entorno de tasas de interés próximas a cero

Gráfica 4

COMPOSICIÓN DEL ACTIVO DE LOS BANCOS CENTRALES DE LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS AVANZADAS

0

3

ene
08

jul
08

ene
09

jul
09

ene
10

jul
10

ene
11

jul
11

ene
12

jul
12

ene
08

jul
08

ene
09

jul
09

ene
10

jul
10

ene
11

jul
11

ene
12

jul
12

ene
08

jul
08

ene
09

jul
09

ene
10

jul
10

ene
11

jul
11

ene
12

jul
12

jul
12

ene
08

jul
08

ene
09

jul
09

ene
10

jul
10

ene
11

jul
11

ene
12

Billones de dólares Billones de libras

Swaps con bancos centrales
Títulos con garantía hipotecaria 

Resto de facilidades de liquidez

Deuda pública

2,5

2

1,5

1

0,5

Otros

RepoActivos en moneda extranjera
Deuda privada (PCA)
Compra de deuda pública (PCA)

Bonos del Estado
Letras del Tesoro
Facilidad de liquidez

Otros activos

Deuda públicaValores

Financiación al FMI
Oro y activos en moneda extranjera

Subastas a plazo

Papel comercial

Deuda agencias

0

0.45

0.40

0.35

0.30

0.20

0.15

0.10

Operaciones de mercado abierto a corto plazo

Repos a largo plazo

Facilidad de crédito del gobierno
Mecanismo de compra de activos
Otras operaciones de mercado

0

180
Billones de yenes Billones de euros

20

0

3.5

40

60

80

100

120

140 3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

Fuente: Reserva Federal. Fuente: Banco de Inglaterra.

Fuente: Banco de Japón.
PCA=Programa de compra de activos.

Fuente: Banco Central Europeo.

0.25

0.05

RESERVA FEDERAL BANK OF ENGLAND

BANK OF JAPAN BANCO CENTRAL EUROPEO

Lehman

QE1

QE2
QE3

Lehman

APF1 APF2

APF3

Subastas
a largo plazo

OMT

CBPP-2

CME

CBPP SMP

Otros
Otros activos



132 Boletín del cemla | Julio-septiembre de 2012

desde 2001, en el contexto de la actual crisis dio 
un mayor giro expansionista con la implementa-
ción del Comprehensive Monetary Easing (cme). 
Este incluye un programa de compra de activos, 
tanto públicos como privados y una facilidad de 
crédito con garantía que tiene como objetivo dotar 
de mayor liquidez a la economía. Con el objetivo 
de asegurar la estabilidad del sistema financiero 
japonés y tras diversas ampliaciones y modifica-
ciones, en septiembre de 2012, los topes se situa-
ban en 55 billones de yenes para las compras de 
activos y en 25 billones para la facilidad de crédito 
con garantía. Con todo, hay que resaltar que estos 
volúmenes tan sólo suponen un límite y, en efecto, 
hasta septiembre de 2012 sólo se habían utiliza-
do 28.6 billones y 31.6 billones de yenes, respec-
tivamente de cada programa, cuantía equivalente 
al 12.7% del pib. El balance seguirá ampliándose 
hasta finales de 2013, fecha límite anunciada para 
las compras de activos. Por último, 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 
provisión de crédito por parte de las entidades fi-
nancieras a proyectos empresariales orientados a 
aumentar el crecimiento potencial de la economía. 

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-
ción generales ha adquirido una dimensión 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 última subasta a tres años, registro similar 
al alcanzado por el Bank of Japan, que ya había 
superado ese nivel tras la expansión cuantitativa 
de comienzos de la pasada década (ver gráfica 4 
y cuadro 2). 

Toda esta batería de medidas de política mone-
taria continúa en vigor. Los tipos oficiales siguen 
en mínimos históricos, los mercados financieros 

siguen mostrando importantes disfunciones y las 
economías siguen registrando una marcada debi-
lidad, especialmente las europeas. Esto es un reto 
para el diseño de las opciones de política econó-
mica en la medida en que los precedentes históri-
cos son difícilmente comparables. 

3. La eficacia de las medidas no 
convencionales de política  

monetaria

A pesar de los desarrollos teóricos sobre las op-
ciones de política monetaria no convencionales, 
lo cierto es que hay una gran incertidumbre sobre 
la efectividad de estas políticas tanto sobre el va-
lor de los activos como en las variables más agre-
gadas. Las dos únicas experiencias recientes que 
han recibido atención por parte del análisis empí-
rico son Japón, a partir de 2001, y las economías 
desarrolladas, a partir de la crisis financiera actual. 

3.1 La comparación con la experiencia  
de Japón 

La experiencia japonesa de los años noventa es, 
sin lugar a dudas, una referencia valiosa tanto con 
la perspectiva de la evolución económica actual 
como para analizar la respuesta de política que se 
está produciendo en la presente crisis financiera. 

La burbuja japonesa estalló a principios de los 
noventa, produciéndose un brusco cambio en la 
tendencia del precio de los activos reales y finan-
cieros (gráfica 5), que habían mostrado, al igual que 
el endeudamiento del sector privado, un elevado 
crecimiento durante una década.  La gráfica tam-
bién muestra como la magnitud de la corrección 
en estas variables es muy similar a la ocurrida en 
eua en la crisis actual. La secuencia de políticas 
monetarias en respuesta a la situación económica 
ha sido muy parecida en ambos episodios. El Bank 
of Japan redujo drásticamente las tasas de interés 
y los mantuvo cercanos a cero desde 1995. A fina-
les de esa década se comprometió a dejarlos en 
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niveles próximos a cero hasta que no cambiara la 
situación económica. Posteriormente, desde 2001 
hasta 2006, desarrolló una política de expansión 
de la base monetaria, incluyendo la compra de ac-
tivos con riesgo. La gráfica 6 muestra que la evolu-
ción de los tipos de intervención ha sido similar a la 
llevada a cabo en eua y, en general, el conjunto de 
políticas monetarias y su secuencia temporal son 

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

Pero también hay diferencias significativas en 
la evolución macroeconómica en ambos episodios 
y en las políticas implementadas para corregir la 
recesión. De hecho, la persistencia deflacionista 
y el bajo crecimiento respecto al resto de países 
desarrollados han sido uno de los argumentos 
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utilizados por algunos para hablar de las dos dé-
cadas perdidas en Japón. 

A pesar de que en los noventa se logró reducir el 
nivel de las tasas de interés de largo plazo (gráfica 
6) y restaurar los canales de trasmisión financieros 
y bancarios, el elevado nivel de endeudamiento y 
de morosidad del sector privado no se empezó a 
corregir de forma significativa hasta casi una dé-
cada después de que explotara la burbuja. Se pro-
dujo, por tanto, un retraso en el reconocimiento de 
pérdidas, siendo los activos dañados fundamen-
talmente préstamos a empresas. Dicho deterioro 
prolongado en el balance de empresas y entida-
des financieras japonesas puede explicar que las 
decisiones de consumo e inversión no se vieran 
afectadas por los estímulos monetarios iniciales 
(Ugai, 2006) y, sin embargo, estimaciones más re-
cientes, que incluyen las expansiones cuantitati-
vas que comenzaron en 2008, han encontrado un 
mayor efecto sobre la actividad (Berkmen, 2012). 

Pero también se ha argumentado que las políti-
cas implementadas en Japón no fueron suficiente-
mente contundentes para cambiar las expectativas 
de los agentes económicos.2 Por una parte, como 
muestra el gráfica 6, la reducción 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, más allá de 
tener que reconocer alguna insolvencia puntual. 

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

2.	 Es justo reconocer que el banco central de Japón 
se enfrentaba a una situación con escasos prece-
dentes históricos y que el grado de incertidumbre 
sobre la eficacia de las distintas medidas de política 
monetaria era muy elevado. Como prueba de ello, 
Blinder (2000) repasaba un amplio catálogo de po-
tenciales instrumentos de política monetaria, desta-
cando los riesgos y costos asociados a cada uno de 
ellos, señalando que el menú de opciones disponi-
bles para el Bank of Japan era poco apetecible.
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(quizás porque las autoridades japonesas en este 
caso sí evitaron que se materializara algún ries-
go sistémico), diferenciándolo del colapso de Le-
hman Brothers con un claro efecto sistémico. Por 
otro lado, la explosión de la burbuja coincidió con 
un gran cambio demográfico que redujo conside-
rablemente la población en edad de trabajar con el 
consiguiente efecto sobre el crecimiento. 

 3.2 La valoración de la experiencia 
actual

Pero son las medidas no convencionales llevadas 
a cabo desde finales de 2008, sobre todo por la Re-
serva Federal y el Banco de Inglaterra, las que han 
recibido más atención por parte de los analistas.3 
La mayor parte de la literatura se ha centrado en el 
efecto sobre los diferentes canales de transmisión 
financiera y la evidencia es más escasa cuando 
se trata de medir el efecto macroeconómico de las 
medidas no convencionales. 

Diferentes metodologías econométricas mues-
tran el impacto positivo e inmediato de las medidas 
al reducir las tasas de interés de los bonos a largo 
plazo. El efecto es mayor en los tramos largos de 
la curva de tasas de interés aunque tiende a rever-
tirse en el tiempo. Además, se ha apreciado una 
transmisión al tipo de cambio y a la rentabilidad de 
otros activos financieros como la deuda corpora-
tiva y los índices bursátiles. En el caso de eua, los 
resultados indican la relevancia de los canales de 
recomposición del balance de los inversionistas y 
de expectativas, este último reflejando la intención 
de la Reserva Federal de querer mantener en el 
futuro las tasas de interés de corto plazo en nive-
les reducidos. 

La operación 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 tamaño del balan-
ce) también está contribuyendo a reducir los tipos 

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

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 según los auto-
res y la metodología utilizada, y es difícil saber si se 
están aislando de forma apropiada otras variables 
relevantes tanto de política monetaria, en especial 
los anuncios sobre la propia evolución del tipo de 
interés  oficial, como de la situación global de la 
economía. Es si cabe más 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 cómo afectan a las de-
cisiones de los agentes privados. 

El cuadro 3 resume algunos resultados cuanti-
tativos encontrados en trabajos recientes sobre el 
efecto de alguna de estas medidas sobre los pre-
cios de diferentes activos financieros y sobre al-
gunas variables macroeconómicas. En el caso de 
eua se recoge en un rango el impacto del primer 
programa de expansión 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 30 y 110 pb), en 
los bonos y mbs de agencias (entre 90 y 200 pb) y 
en los bonos corporativos (70pb). Williams (2011) 
señala que estos efectos, una vez normalizados, 
equivaldrían a una reducción de 75pb en el tipo de 
intervención 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 ór-
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-
croeconómicas hay más diferencias entre los es-
tudios realizados en los dos países. Joyce et al. 
(2011) estiman para el Reino Unido que, a través 
de los canales habituales de reducción del costo de 
financiación y el aumento de la riqueza, los efectos 
sobre el crecimiento del pib (entre 1.5 pp y 2 pp) y la 
inflación (entre 0.75 pp y 1.5 pp) son equivalentes 
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a una reducción de los tipos oficiales de entre 150 
y 300 pb. En eua los efectos estimados, tanto so-
bre la actividad como sobre la inflación, son más 
reducidos. Sin embargo, con una metodología co-
mún, Baumeister y Benati (2010) señalan efectos 
significativos en el crecimiento y la inflación por la 
reducción de los diferenciales de tasas de interés 
a largo plazo para la zona del euro, eua, Japón y 
Reino Unido durante el período 2007-2009.

No obstante, la efectividad de las estrategias 
no convencionales podría ser decreciente en el 
tiempo. Por un lado, el impacto de la expansión 
cuantitativa podría disminuir paulatinamente, ya 
que el efecto sorpresa sobre los mercados se re-
duciría, al tiempo que la nueva liquidez inyectada 
representaría un porcentaje cada vez menor de la 
liquidez total del sistema. Por otro lado, la expan-
sión cuantitativa se inició en un momento en que 

Cuadro 3

Impacto de los programas de compras de activos1

Variables financieras Estados Unidos Reino Unido

Rentabilidad de los bonos  
del Tesoro a largo plazo

Reducción de entre 30 puntos básicos 
y 110 pb2

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

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

Rentabilidad de los bonos  
de agencia

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

 
Rentabilidad de los mbs de agencia

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

Rentabilidad de los bonos 
corporativos 
(grado de inversión)

Reducción de 70 pb
Gagnon et al. (2011)

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

Rentabilidad de los bonos 
corporativos 
(high yield)

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

 
Tipo de cambio

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

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

Variables macroeconómicas

 
pib

Incremento de 0.4% 
de manera persistente
Chen et al. (2011)

Incremento de 1.5 pp a 2 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios 
et al. (2012) y Bridges y Thomas 
(2012)

ipc
Muy reducido
Chen et al. (2011)

Aumento de 0.75 pp a 1.5 pp
Joyce et al. (2011b), Kapetanios 
et al. (2012) y Bridges y Thomas 
(2012)

1 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. 
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las autoridades fiscales diseñaban políticas ex-
pansivas, por lo que es incierto si su efecto sería 
diferente en otro entorno fiscal. Así 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 
operación qe1. 

De lo que no cabe duda es que esta acción mo-
netaria expansiva ha ejercido una influencia deci-
siva sobre la estabilidad financiera, facilitando la 
obtención de financiación a corto plazo por parte 
del sistema financiero, mitigando así sus problemas 
de liquidez y permitiendo que el necesario desapa-
lancamiento del sector bancario transcurra en un 
escenario de menores tensiones.

4. Los riesgos asociados a la 
continuidad de una situación  

como la actual 

El mantenimiento del tono expansivo de las políti-
cas monetarias es necesario en el actual contexto 
en el que se desenvuelven las economías desa-
rrolladas, caracterizado por el tensionamiento del 
sector financiero, la fuerte consolidación fiscal y 
la vigencia de brechas de producto negativas. Sin 
embargo, la configuración de un escenario con 
un periodo prolongado de bajos tasas de interés 
–sobre la que existe cada vez más certeza (como 
pone de manifiesto, por ejemplo, la gráfica 3 para 
eua)– plantea una serie de riesgos de diversa na-
turaleza que hacen más acuciante la necesidad de 
encontrar las herramientas adecuadas para la su-
peración de la crisis (ver bis, 2012, Caruana, 2012, 
Hannoun, 2012, Shirakawa, 2012, y White, 2012). 

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

reestructuración de sus balances e incluso pue-
den optar por aumentar su apalancamiento y, en 
consecuencia, su riesgo. En Japón, tras la explo-
sión de la burbuja inmobiliaria y bursátil en la última 
década del siglo pasado, se tardó mucho –más de 
un lustro– en asumir que resultaba ineludible que 
los bancos reconocieran pérdidas y se recapitali-
zaran. El mantenimiento de los llamados créditos 
zombis a clientes insolventes deprimió todavía más 
las oportunidades de inversión y empleo en el resto 
de la economía (Caballero et al., 2008). Sin duda, 
esta experiencia –aunque con notables diferen-
cias respecto a la situación 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 carácter 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 evi-
tarse que, en este entorno, las entidades opten por 
retrasar la restructuración de su balance, recono-
ciendo pérdidas en sus activos, o que incluso au-
menten su endeudamiento y su riesgo. 

En segundo lugar, repasando la historia econó-
mica no es difícil encontrar episodios de países que 
han generado inflación para reducir el valor de su 
deuda pública, eliminando la credibilidad de la po-
lítica monetaria. En la actualidad, la interacción de 
una política monetaria basada en la expansión del 
balance del banco central, sobre todo mediante la 
adquisición de títulos públicos, y una política fiscal 
que aunque en la mayoría de los países desarro-
llados es restrictiva todavía supone incrementos 
significativos en el nivel de deuda pública, puede 
llevar a confundir los objetivos de ambas políti-
cas. Así, la compra de deuda pública 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 consolidación fiscal. 
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En esta línea, algunos bancos centrales han 
anunciado que en el actual contexto económi-
co no subirán los tipos de interés , en respuesta 
a aumentos de inflación, centrando su actuación 
en otros objetivos, como los de preservar la esta-
bilidad financiera o sostener el crecimiento eco-
nómico. Este tipo de regla de comportamiento, 
junto a la falta de credibilidad de la política fiscal 
de algunos gobiernos para hacer la deuda públi-
ca sostenible, puede llevar a que la determinación 
de la senda de precios no recaiga en la política 
monetaria. Se pasaría, por tanto, a un régimen 
de dominancia fiscal en lugar de monetaria en el 
control de la inflación (Sims, 2010). En todo caso, 
hay que señalar que las expectativas de inflación 
en las principales economías avanzadas perma-
necen firmemente ancladas (ver gráfica 2), lo que 
indica que la batería reciente de medidas no con-
vencionales no parece haber afectado a la credi-
bilidad de los bancos centrales. 

En tercer lugar, otra consecuencia preocupante 
de la vigencia prolongada de tipos reducidos es que 
los márgenes de intermediación de los bancos se 
comprimen considerablemente, pudiendo dismi-
nuir, por tanto, los incentivos para desarrollar estas 
tareas de intermediación financiera. Además, esta 
situación supone una presión adicional sobre las 
cuentas de resultados de las entidades financieras 
que puede resultar especialmente nociva en una 
situación de debilidad de sus balances.

En cuarto lugar, con una perspectiva más am-
plia, la configuración de un entorno de tasas de 
interés en mínimos históricos en economías sisté-
micas tiene efectos de contagio sobre las econo-
mías emergentes. Como se ha puesto de manifiesto 
en diversos episodios durante la crisis actual, se 
produce un crecimiento de los flujos de capital ha-
cia las economías emergentes –en un marco ge-
neral de búsqueda de mayores rentabilidades por 
parte de los inversionistas internacionales– que 
acaba propiciando un recalentamiento de estas 
economías y la apreciación de sus monedas. Esto 
genera un dilema para la gestión de la política eco-
nómica de estos países: así, elevaciones de tipos, 

que resultarían adecuadas para hacer frente a la 
aceleración excesiva de la actividad y a las pre-
siones inflacionistas, estimularían, sin embargo, 
nuevas entradas de capitales. Y, por otro lado, se 
tiende a sobreacumular reservas y tomar medidas 
de control sobre los flujos de capitales tratando de 
limitar la apreciación de su moneda y mantener su 
competitividad. 

En quinto lugar, las intervenciones no conven-
cionales prolongadas, que favorecen el mante-
nimiento de una situación 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 asignación intertemporal 
de los recursos. 

En definitiva, la consecuencia de estas acciones 
extraordinarias es el mantenimiento de un tono de 
la política 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-
jo de los que serían consistentes con una regla de 
Taylor tradicional (ver gráfica 7) ya indicarían una 
orientación acomodaticia de la política moneta-
ria, especialmente en las economías emergentes, 
donde los bajos niveles de tasas han respondido, 
en parte, a la preocupación por las presiones ha-
cia la apreciación y por las entradas de capitales. 
En las economías avanzadas, el tono de la política 
monetaria es mucho más acomodaticio de lo indi-
cado por la brecha entre la tasa oficial y el resul-
tante de la regla de Taylor si se tiene en cuenta la 
magnitud de la expansión de los balances de los 
bancos centrales. En este contexto, el diseño de 
las estrategias de salida –es decir, de la retirada 
de estos estímulos para que la política monetaria 
vuelva a tener un tono neutral (en otros términos, 
tipos reales acorde con su tasa natural)–, consti-
tuye un reto sustancial. La contracción del balance 
de los bancos centrales, hasta recuperar su tama-
ño anterior a la crisis, sin desencadenar tensiones 
importantes en los mercados financieros no parece 
una tarea sencilla (Hannoun, 2012). 



139Los retos para la política económica en un entorno de tasas de interés próximas a cero

Por tanto, aunque hay un consenso de que en 
la actualidad los objetivos primordiales de las po-
líticas económicas en el corto plazo son estimular 
el gasto agregado y sanear el sistema financiero, 
existe el riesgo de no combinar adecuadamente 
estas políticas y por tanto no cumplir con los ob-
jetivos marcados. Así se ha puesto de relieve por 
parte de la literatura académica, al perpetuarse una 
situación recesiva como la de Japón en la segunda 

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

5. El papel de las otras políticas 
económicas

5.1 Políticas para la estabilidad 
financiera

Más allá de los esfuerzos de los bancos centrales 
por proveer liquidez en respuesta a la crisis, regu-
ladores y supervisores han actuado para restaurar 
la solvencia del sistema financiero. Por un lado se 
han liquidado entidades no viables y, por otro, se 
está reduciendo el balance y recapitalizando a las 
entidades con problemas de solvencia pero via-
bles. Este proceso está discurriendo en paralelo a 
la reevaluación contable de aquellos activos sobre 
los que por motivos prudenciales existen dudas de 
que estén contabilizados a un valor razonable así 
como a la corrección de los excesos de capacidad 
de los sistemas bancarios que se habían genera-
do en la fase alcista del anterior ciclo económico. 

Estas reformas son necesarias para recobrar 
la estabilidad financiera, facilitando el acceso de 
las entidades a la financiación 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 caída adicio-
nal de precios de activos y una mayor restricción 
crediticia, o que los gobiernos tengan que acudir 
a su recapitalización, elevando los riesgos para la 
deuda soberana. 

Sin duda este proceso está realizándose de for-
ma desigual a nivel global y el hecho de que algunas 
instituciones se vean todavía 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 gráfica 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-
capitalización bancaria se produjo a principios de 
2009, tras un ejercicio donde se realizaron prue-
bas de tensión a sus entidades. Sin embargo en 
Europa este proceso ha empezado más tarde, tras 
los ejercicios de transparencia con las pruebas de 
tensión de 2010 y 2011. Así, en 2011-2012 las enti-
dades más grandes están llevando a cabo planes 
adicionales de reducción de su apalancamiento 
bajo la supervisión de la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (eba, por sus siglas en inglés). La retención 
de beneficios, el aumento de capital y, en menor 
medida, la venta de activos son los principales 
instrumentos que las entidades están utilizando 
para proceder al saneamiento de sus balances 
(fmi, 2012c).

la anterior expansión inmobiliaria, y que limita las 
nuevas decisiones de gasto privado. 

Al mismo tiempo, se está cambiando la regu-
lación para lograr mejorar la resistencia de las 
instituciones bancarias a futuras perturbaciones 
económicas y financieras. Esto se produce esta-
bleciendo marcos de referencia común de las re-
gulaciones nacionales como el acuerdo de Basilea 
III que introduce nuevas normas de capital y de li-
quidez o aumentando la transparencia y el segui-
miento del sistema financiero no regulado. 

Igualmente muchos países están avanzando 
en mejorar sus herramientas microprudenciales 
y macroprudenciales para prevenir los desequili-
brios financieros, y se están revisando las respon-
sabilidades de supervisión y regulación financiera 
que necesariamente tienen que coordinarse me-
jor con las autoridades monetarias para garanti-
zar la estabilidad macroeconómica y financiera. 
En este sentido los países de la zona del euro se 
han comprometido en diseñar de forma inmedia-
ta un mecanismo de supervisión único para avan-
zar en la integración financiera y garantizar así su 
estabilidad. 

5.2 La política fiscal

5.2.1 La orientación de la política fiscal  
en respuesta a la crisis
En la fase de mayor virulencia de la crisis, se pro-
dujo una rápida y contundente respuesta de las 
políticas económicas en las principales econo-
mías avanzadas que permitió evitar el colapso de 
los mercados financieros internacionales y diluir 
el riesgo de una intensificación del proceso de re-
troalimentación entre los sectores real y financie-
ro en la economía global. En particular, la política 
fiscal adquirió un destacado protagonismo con la 
aprobación de ambiciosos planes de estímulo que 
perseguían sostener la confianza de los agentes, 
estimular la demanda agregada y dotar de mayor 
solidez al sistema financiero. Esta orientación con-
tó, en los momentos de mayor profundidad de la 
crisis con un elevado grado de consenso a escala 
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Uno de los retos actuales es que este proceso de 
saneamiento bancario no suponga una restricción 
crediticia excesiva en empresas y familias, sobre 
todo en proyectos y sectores que puedan contri-
buir a recuperar un crecimiento más equilibrado. 
Hay que tener en cuenta que tanto en eua como en 
algunos países europeos también se está produ-
ciendo una corrección del elevado endeudamien-
to del sector privado no financiero, muy ligado a 
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global, y fue también respaldada sin ambages por 
las instituciones internacionales –principalmente, 
por el fmi (Spilimbergo et al., 2008)–.

Esta respuesta de la política fiscal resulta cohe-
rente con los resultados de algunos trabajos empíri-
cos –como Auerbach y Gorodnichenko (2012)– que 
muestran que los multiplicadores fiscales son pe-
queños (inferiores a la unidad) durante las expan-
siones pero en las recesiones pueden tener una 
magnitud significativamente mayor. Diversos tra-
bajos teóricos han tratado de proporcionar un so-
porte teórico a este resultado empírico. Canzoneri 
et al. (2011) proponen la existencia de fricciones 
financieras anticíclicas como justificación para el 
mismo: en las recesiones hay una mayor propor-
ción de agentes –hogares y empresas– restrin-
gidos financieramente, de modo que un impulso 
fiscal, al deshacer estas restricciones, resultará 
más 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 situación con tasas de inte-
rés  próximas a cero, los multiplicadores fiscales 

pueden ser especialmente elevados porque en esa 
situación los impulsos fiscales no generan una ele-
vación de las tasas nominales. No obstante, una 
nota de cautela surge del resultado de Ilzetzki et 
al. (2010), que muestran que los multiplicadores 
fiscales son nulos en los países con deudas ele-
vadas lo que sugiere que los rendimientos de la 
política fiscal pueden ser decrecientes en países 
altamente endeudados.

5.2.2 El papel de la política fiscal en un 
entorno de tasass nominales próximas a cero
Las limitaciones de la política monetaria para pro-
porcionar los estímulos adecuados para reactivar la 
economía cuando las tasas nominales han agota-
do su recorrido a la baja han motivado la aparición 
de una amplia literatura que analiza la efectividad 
potencial de distintos instrumentos fiscales en este 
contexto. 

Con el objetivo de relanzar el crecimiento en Ja-
pón, ya a principios de la década pasada, Felds-
tein (2003) proponía dos medidas basadas en la 
expansión de la demanda. Por un lado, el anuncio 
de una elevación gradual de la tasa del impuesto al 
valor agregado (iva) desde el 5% vigente entonces 
hasta alcanzar el 20% a un ritmo de un 1% de au-
mento anual, compensada por una reducción del 
impuesto sobre la renta de modo que la recauda-
ción total permaneciese constante. Con esta me-
dida se pretendía que los hogares anticipasen sus 
decisiones de consumo. Por otro lado, el anuncio 
de desgravaciones por inversión, decrecientes en 
el tiempo, complementadas con aumentos del im-
puesto de sociedades de modo que las medidas 
fuesen neutrales desde el punto de vista de la re-
caudación, también ayudaría a adelantar las de-
cisiones de inversión por parte de las empresas.

Más recientemente, han proliferado los traba-
jos sobre medidas fiscales adecuadas en un en-
torno de tipos cercanos a cero. Gomes et al. (2010) 
muestran, utilizando un modelo dsge para la zona 
del euro y la economía global, que los instrumentos 
fiscales para reactivar el crecimiento en este con-
texto son los aumentos del consumo público y los 

Cuadro 4

Evolución del déficit y de la deuda 
pública

(porcentajes del pib)

Déficit público Deuda pública bruta
2007 2011a 2007 2011a

Estados 
Unidos

−2.7 −9.6 67.2 102.8

Reino Unido −2.7 −8.6 43.9 82.3

Japón −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

España 1.9 −8.9 36.1 68.5

Australia 1.3 −4.3 9.7 22.9

Canadá 1.6 −4.4 66.5 84.7
Fuentes: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor, 
julio 2012 y weo, abril 2012 para Australia).
a Los valores de 2011 son previsiones. 
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recortes de los gravámenes sobre el consumo. Por 
el contrario, reducciones de los impuestos sobre 
la renta podrían inducir un aumento de la oferta de 
trabajo, descensos de la inflación y, por tanto, una 
prolongación de la situación de trampa de la liqui-
dez. En la misma línea, Eggertsson (2011b) muestra 
que en una situación con tasas nominales próxi-
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 más 
eficaces para reactivar la economía se incluirían, 
por un lado, recortes impositivos temporales que 
estimulen la demanda agregada más que la oferta 
–como, por ejemplo, las desgravaciones fiscales 
a la inversión o los impuestos sobre el consumo– 
y, por otro, incrementos temporales del gasto que 
no desplacen a la iniciativa privada –por ejemplo, 
inversión en infraestructuras–. En la misma línea, 
Correia et al. (2011) muestran cómo una reduc-
ción temporal de los impuestos sobre el consumo 
acompañada de una elevación, también temporal, 
del impuesto sobre la renta laboral puede propiciar 
una reactivación de la economía en una situación 
con tasas nominales próximas a cero. 

5.2.3 Retos actuales para el diseño de la 
política fiscal en las economías avanzadas
Los anteriores se obtienen bajo el supuesto de que 
la política fiscal sigue siendo creíble, es decir, que 
los estímulos introducidos no afectan a la percep-
ción sobre la sostenibilidad de las cuentas públi-
cas y, por tanto, a las primas de riesgo asociadas 
a los títulos públicos. Sin embargo, transcurridos 
tres años después de la adopción de los planes 
de expansión fiscal extraordinarios, las finanzas 
públicas han experimentado un marcado deterio-
ro en las principales economías desarrolladas, de 
modo que los márgenes de maniobra disponibles 
son extremadamente limitados. De este modo, 
los potenciales programas de estímulo fiscal en 

estas economías se ven gravemente restringidos 
por la necesidad de consolidación presupuestaria 
a mediano y largo plazo. Es más, la profundidad 
de la crisis ha propiciado, en algunos casos, una 
reevaluación por parte de los mercados de los su-
perávits primarios necesarios para retornar a una 
senda de estabilidad de la deuda, de modo que 
las exigencias de consolidación presupuestaria 
se han trasladado al corto plazo. En estos casos, 
la vuelta a una situación de crecimiento sosteni-
ble pasa ineludiblemente por la recuperación de 
la confianza en la posición fiscal, para lo que se re-
quiere la implementación efectiva de medidas de 
consolidación fiscal con una traslación inmediata 
y permanente en la corrección del déficit además 
de la ruptura de los efectos de realimentación en-
tre riesgo soberano y bancario que en la 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 histórica, 
para aumentar la deuda sin que se produzca una 
elevación sustancial del costo de financiarla o sin 
que se entre en una dinámica de crecimiento in-
sostenible de la misma– resultaría óptimo aprobar 
estímulos fiscales a corto plazo y medidas de con-
solidación a largo (Romer, 2011). 

Esta es, a grandes rasgos, la estrategia segui-
da en Estados Unidos, donde se viene adoptando 
una cierta relajación de la consolidación fiscal a 
corto plazo (por ejemplo, mediante la extensión 
de las ayudas para desempleados de larga dura-
ción y la reducción de las cotizaciones a la segu-
ridad social hasta finales de 2012) con el objetivo 
de una mayor consolidación a largo plazo, si bien 
el diseño de las estrategias fiscales se está vien-
do dificultado por la elevada polarización política. 
Las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas 
públicas hacen aun más necesario el anuncio 
de estrategias creíbles de consolidación fiscal a 
largo plazo y limitan sustancialmente los planes 
de estímulo aplicables. Como se muestra en la 
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gráfica 9, el esfuerzo fiscal necesario para esta-
bilizar el coeficiente de deuda sobre pib en 2030 
es muy elevado, especialmente en Japón y Es-
tados Unidos.4 

En las economías que carecen de espacio fiscal, 
la consolidación de las cuentas públicas resulta 
ineludible en el corto plazo, si bien resulta acon-
sejable seguir un patrón gradual, dado el elevado 
valor de los multiplicadores fiscales en las fases 
recesivas (fmi, 2012b). Esta es la situación de las 
economías más vulnerables de la zona del euro 
que se ven más afectadas por la crisis de la deu-
da soberana.

5.3 Políticas de oferta

En una situación como la descrita en las seccio-
nes anteriores en la que la demanda presenta una 
acentuada debilidad y las políticas de demanda tra-
dicionales pueden resultar menos efectivas –como 
es el caso de la política monetaria– o no existe un 
margen suficiente para poder aplicarlas –política 

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

fiscal–, las políticas de oferta desempeñan un pa-
pel importante.

Por ejemplo, en el actual contexto de tasas cero 
Fernández-Villaverde et al. (2011) defiende que 
las políticas de oferta que contribuyan a elevar 
la producción futura –favoreciendo, por ejemplo, 
ganancias de productividad o reducciones de los 
márgenes– pueden generar un efecto riqueza que 
estimule el consumo presente y desincentive el 
ahorro. Estos autores argumentan que estas ga-
nancias de productividad son más relevantes en 
economías que tienen reformas estructurales pen-
dientes (mercado laboral, liberalización de los ser-
vicios, mejoras de la formación profesional, entre 
otras) y no tanto en otros países en los que los in-
crementos potenciales asociados a este tipo de 
transformaciones son más 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 
a cero y deflación, políticas que aumentan el poder 
de monopolio y la militancia sindical tienen conse-
cuencias potencialmente expansivas. El argumen-
to para este resultado contraintuitivo es que estas 
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DIFERENCIA ENTRE EL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO EN 2011
Y AQUEL NECESARIO PARA ESTABILIZAR LA DEUDA EN 2030

Gráfica 9

Porcentaje del PIB

Saldo estructural primario necesario para estabilizar la deuda
Saldo estructural primario en porcentaje del PIB, 2011

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor).
Nota: Las barras verdes (amarillas) indican que el saldo estructural primario en 2011 está
por encima (por debajo) del saldo estructural primario requerido para reducir la deuda.
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políticas logran generar expectativas de inflación 
positivas, reduciendo de esta manera las tasas de 
interés reales y aumentando el gasto.5

Más allá de los resultados de la literatura, desde 
un punto de vista de política económica hay dos 
vías para las actuaciones por el lado de la ofer-
ta agregada: i) ampliando el margen fiscal al au-
mentar la credibilidad de las finanzas públicas; y 
ii) contribuyendo a aumentar la competitividad de 
la economía maximizando así el soporte de la de-
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 públicas en el medio 
y largo plazo, permiten reducir el costo de financia-
ción de los gobiernos y, por tanto, amplían el mar-
gen disponible para poner en práctica programas 
de estímulo fiscal en el corto plazo. 

En segundo lugar, el aumento de la demanda 
externa, como resultado de políticas de oferta que 
propicien la consecución de mejoras de compe-
titividad resulta un canal esencial en un contex-
to, como el actual, en el que las políticas sobre la 
demanda interna están seriamente limitadas. No 
obstante, conviene introducir alguna matización. 
Por un lado, se necesita un cierto tiempo para co-
sechar los frutos de estas políticas. Por otro lado, 
en países donde la contracción de la demanda in-
terna ha sido muy abrupta, la reabsorción 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 pero también requiere un tiem-
po prolongado. En todo caso, el corolario de estas 
dos cautelas es que este tipo de políticas son es-
pecialmente necesarias y urgentes en las circuns-
tancias actuales. Un matiz de distinta naturaleza 

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

sería aplicable en países que estuviesen experi-
mentando presiones deflacionistas, que podrían 
verse acentuadas en el corto plazo por este tipo 
de políticas.

6. La coordinación internacional  
de las políticas

Como se ha descrito en el epígrafe segundo, en 
2008 se produjo una respuesta coordinada de po-
lítica monetaria entre las principales economías 
desarrolladas. Además, los gobiernos de estos 
países tomaron acciones adicionales para garan-
tizar la liquidez, proteger los depósitos bancarios 
o reestructurar las entidades de sus propios sis-
temas financieros. 

Pero el riesgo de un colapso financiero en otoño 
de 2008 era global y eso puso en alerta al conjunto 
de las economías tanto desarrolladas como emer-
gentes. Esta situación llevó a los líderes del G20 a 
reunirse por primera vez en Washington en octu-
bre de 2008 y a comprometerse en actuar conjun-
tamente para tratar de restablecer el crecimiento y 
reformar el sistema financiero internacional. Se te-
nía muy presente que durante la anterior gran crisis 
mundial, en la Gran Depresión de los años treinta, 
la falta de coordinación de las políticas económi-
cas llevó a un alargamiento y profundización de la 
recesión. Para evitar una reedición de ese fallo y 
hacer frente a las consecuencias de la crisis, se 
diseñó un ambicioso plan de acción conjunto, que 
ha sido objeto de seguimiento desde entonces por 
parte de las autoridades de los países del G20, que 
representan a más del 90% del pib mundial. El G20 
se ha convertido, por tanto, en el principal foro de 
cooperación económica internacional. 

Sin lugar a dudas, las acciones coordinadas de 
carácter extraordinario, monetarias y fiscales, lle-
vadas a cabo a finales de 2008 y en 2009 ayuda-
ron a disminuir las tensiones del sector financiero y 
moderaron la caída del crecimiento global. Se trató 
de que los paquetes de estímulo fiscal, diferentes 
en su composición por país, fueran rápidamente 
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ejecutados y tuvieran un carácter temporal. Así, 
según el fmi, los estímulos fiscales supusieron el 
2% del pib del G20 en 2009 y el 1.6% en 2010. A ello 
hay que añadir las medidas específicas por parte 
de los gobiernos de apoyo al sector financiero (re-
capitalización, compra de activos,…) y que sólo en 
2009 superaban el 5% del pib de los países desa-
rrollados del G20. De este modo, en un entorno de 
marcado deterioro cíclico, el empeoramiento del 
saldo fiscal y el aumento de la deuda pública en 
los países desarrollados en el período 2007-2011 
alcanzó magnitudes muy elevadas (ver cuadro 4). 

reformas de las instituciones financieras interna-
cionales, para dotarlas de más recursos y de ma-
yor legitimidad, con los que poder hacer frente a 
compromisos futuros; y se logró también una vigi-
lancia estrecha sobre posibles prácticas protec-
cionistas en el comercio mundial, favoreciendo 
así que la demanda externa fuera una palanca de 
recuperación global. 

Y a finales de 2009, cuando se vislumbraba el 
principio de la recuperación, se diseñó un marco 
para lograr un crecimiento fuerte, duradero y equi-
librado entre los países del G20. Hay un proceso 
de evaluación mutua (map, en sus siglas en inglés), 
que con la ayuda del fmi, revisa de forma regular 
la consistencia de las políticas nacionales y regio-
nales con el fin de alcanzar dicho objetivo.6 Una de 
las recomendaciones clave en este foro ha sido la 
de fomentar reformas estructurales en economías 
que vienen manteniendo recurrentemente supe-
rávits corrientes, de modo que se favorezca la ex-
pansión de sus demandas internas y contribuyan 
a la recuperación de la economía global.

 Casi cuatro años después de iniciado este pro-
ceso de coordinación, el mismo ha perdido parte 
de su ímpetu inicial. Sin duda, se ha avanzado en 
la corrección 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-
aceleración en 2011 y el retraso en la senda de 
recuperación, así como las propias dificultades 
para superar la crisis soberana y bancaria en la 
zona del euro, están obstaculizando la consolida-
ción fiscal, el saneamiento de las entidades finan-
cieras y el avance en las reformas que mejoren el 
crecimiento potencial. 

Hay que recordar que en la cumbre de Toronto 
de 2010 los países desarrollados se comprome-
tieron a reducir su déficit al menos a la mitad en 
2013 y a estabilizar la deuda pública en 2016 como 
condición necesaria para sustentar un crecimiento 

6.	 Ver Estrada (2012) para un análisis más detallado 
de esta nueva herramienta de la gobernanza eco-
nómica mundial.

Cuadro 4

Evolución del déficit y de la deuda 
pública

(porcentajes del pib)
 

Déficit público
Deuda pública 

bruta
2007 2011a 2007 2011a

Estados 
Unidos

−2.7 −9.6 67.2 102.8

Reino 
Unido

−2.7 −8.6 43.9 82.3

Japón −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

España 1.9 −8.9 36.1 68.5

Australia 1.3 −4.3 9.7 22.9

Canadá 1.6 −4.4 66.5 84.7

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

Más allá de las medidas de choque para restau-
rar la confianza y devolver la estabilidad al sistema 
financiero, también se puso en marcha una am-
plia agenda para reforzar la regulación y supervi-
sión 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, por sus siglas en in-
glés). Igualmente, se emprendieron importantes 
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equilibrado. En la mayoría de los países se está 
produciendo la reducción del déficit público, aun-
que a una menor velocidad que la comprometida. 
Pero a corto plazo, la debilidad y los riesgos de la 
situación macroeconómica exigen seguir mante-
niendo políticas de demanda con algún carácter 
anticíclico (fmi, 2012). Y eso supone, además de 
continuar con el tono de las políticas monetarias, 
seguir también con programas de estímulo fiscal 
en aquellos países que no están sujetos al escru-
tinio de los mercados financieros. 

7. Lecciones de la crisis para 
la gestión de las políticas 

económicas

La tarea de extraer lecciones de la crisis actual 
para la gestión de las políticas económicas resul-
ta complicada, sobre todo, porque sigue en cur-
so –estando en algunas regiones en su fase más 
aguda– y porque todavía es pronto para valorar el 
grado de éxito de las políticas aplicadas. En todo 
caso, la revisión de la literatura académica y de los 
debates de política económica 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 
en torno a las enseñanzas que del episodio actual 
pueden extraerse para evitar caer de nuevo en un 
escenario similar. Sin embargo, el debate sobre 
los instrumentos de política económica más ade-
cuados para superar la situación de crecimiento 
anémico y endeudamiento excesivo es más abier-
to y los resultados de las políticas de resolución 
de crisis que se están ensayando en las distintas 
economías avanzadas están sujetos a un elevado 
grado de incertidumbre.

7.1 Prevención

La primera lección es que prevenir es mejor que 
curar y que, por tanto, resulta conveniente contar 

con un margen de maniobra más amplio para eje-
cutar las políticas de demanda y, de este modo, 
mitigar el impacto de una crisis. Como se ha des-
tacado en las secciones precedentes, la reacción 
de políticas 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 más elevadas al comienzo 
de la crisis, la respuesta de los instrumentos con-
vencionales podría haber sido más agresiva y ha-
ber aliviado el peso que inicialmente recayó sobre 
la política fiscal. A posteriori, puede argumentar-
se, además, que el tono de la política monetaria en 
numerosas economías avanzadas era, en gene-
ral, demasiado acomodaticio, lo que favoreció la 
acumulación de desequilibrios financieros. Junto 
al mayor espacio monetario también es importante 
disponer de bancos centrales con elevada credibi-
lidad, acumulada en tiempos normales, para que 
en momentos extraordinarios, como los que supo-
nen tasas de interés  nulas, sus anuncios puedan 
afectar de forma correcta a la formación de las ex-
pectativas de los agentes económicos. También 
se ha planteado elevar el objetivo de inflación 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 
de interés  nulas, si bien esta consideración dista 
de ser generalmente aceptada. 

 Por otro lado, también es relevante disponer de un 
mayor margen fiscal, con un nivel de deuda pública 
sostenible. Unas finanzas públicas más saneadas al 
inicio de la crisis habrían permitido en muchos países 
avanzados, haber ejecutado una política fiscal anti-
cíclica más agresiva, que junto a un mejor diseño de 
los programas de estímulo introducidos en el bienio 
2009-2010 habría contribuido previsiblemente a 
mitigar la profundidad de la recesión (Blanchard et 
al., 2010, Ostry et al., 2010). Y ello implica gobiernos 
creíbles que garanticen la sostenibilidad de las fi-
nanzas públicas.

La segunda lección, también de carácter preven-
tivo, es que resulta crucial el diseño de esquemas 
de regulación y supervisión macroprudencial que 
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permitan evitar la acumulación de desequilibrios 
financieros –burbujas en precios de activos, creci-
miento extraordinario del crédito, apalancamiento 
excesivo, descalces de vencimientos o de mone-
das. Estas políticas deben corregir los incentivos 
de las instituciones, no sólo bancarias, a aumentar 
su endeudamiento y 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 corrección abrupta 
de estos desequilibrios puede suponer un choque 
enorme sobre el sistema financiero que puede re-
sultar en una significativa contracción de la activi-
dad en el corto plazo y un período prolongado de 
crecimiento anémico mientras se produce el sa-
neamiento de los balances.

Muy relacionada con la anterior, una tercera 
lección es que los bancos centrales deben tener 
presente el impacto potencial que las medidas de 
política monetaria tienen sobre la estabilidad finan-
ciera, para evitar que sus decisiones acaben siendo 
una fuente de inestabilidad tanto para el sistema 
financiero como para la economía en general. Aun-
que el objetivo último de la política monetaria es 
el mantenimiento de la estabilidad de precios y el 
de la regulación y supervisión macroprudencial la 
preservación de la estabilidad financiera, los dos 
objetivos tienen una cierta interdependencia y, 
por tanto, las acciones de política monetaria pue-
den acabar afectando a la estabilidad del sistema 
financiero. Obviamente, la política monetaria no 
ha sido la única responsable de la acumulación 
de desequilibrios financieros en la etapa expan-
siva anterior a la última crisis, pero sí que la per-
sistencia de un entorno de tasas de interés  muy 
reducidas pudo incentivar a una excesiva toma 
de riesgos. Pero en la actual situación de estabili-
zación macrofinanciera, el resto de políticas eco-
nómicas deben contribuir al saneamiento de los 
balances financieros y al desapalancamiento del 
sector privado para conseguir un crecimiento más 
equilibrado (Borio, 2011).

 Estas observaciones han llevado a que los ban-
cos centrales otorguen cada vez más importancia 

al análisis sobre la estabilidad financiera. De he-
cho, se ha abierto el debate sobre la conveniencia 
de que las tareas de supervisión macroprudencial 
recaigan en el banco central y esta opción está co-
brando mayor relevancia. Así, en algunos países 
(Estados Unidos y el Reino Unido, entre otros) se 
han introducido cambios a nivel institucional para 
que las labores de supervisión macroprudencial 
recaigan en el ámbito de los bancos centrales. No 
obstante, a nivel de objetivos de política monetaria 
hay un cierto consenso sobre la dificultad de aten-
der a los desequilibrios financieros (por ejemplo, 
respondiendo las tasas de interés  a desviaciones 
de precios de activos o aumentos del crédito) y que 
el objetivo debe mantenerse focalizado en la con-
secución de la estabilidad de precios.

7.2 Resolución

En el ámbito de cómo facilitar en la actualidad la 
recuperación y generar un crecimiento global más 
equilibrado, la discusión en los países desarrolla-
dos –más allá de las propias acciones en la zona 
del euro para hacer frente a la crisis de deuda sobe-
rana– es sobre la combinación de políticas econó-
micas que nos alejen de un estancamiento similar 
al vivido por Japón en la década de los noventa. 

Está cada vez más claro que el saneamiento del 
sistema bancario –quiebra de las entidades invia-
bles, recapitalización de las débiles y eliminación 
de los excesos de capacidad del sistema– cons-
tituye un requisito imprescindible para sostener 
una recuperación sólida. Este proceso permitirá 
que las entidades financieras acaben dirigiendo el 
crédito hacia los proyectos y sectores más renta-
bles, contribuyendo de este modo a un crecimien-
to más equilibrado. 

En un contexto en el que los agentes públicos 
y privados están en un proceso de desapalanca-
miento, es conveniente el mantenimiento de la 
orientación expansiva de la política monetaria, 
aunque existen dudas sobre el grado de efectivi-
dad de las medidas extraordinarias, al menos, en 
tanto que el volumen de las mismas va aumentando 
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paulatinamente. En todo caso, mientras persistan 
las tensiones en segmentos amplios de los mer-
cados financieros, la provisión extraordinaria de 
liquidez constituye una herramienta básica para 
preservar la estabilidad del sistema financiero y 
para restaurar el adecuado funcionamiento del me-
canismo de transmisión de la política monetaria.

En el terreno de la política fiscal, la recomen-
dación inequívoca de la literatura académica es la 
adopción de medidas expansivas que estimulen 
el crecimiento de la demanda agregada. Sin em-
bargo, en el contexto actual de elevado endeuda-
miento público en un número elevado de países 
avanzados, esta receta es más discutible y, de he-
cho, existe un amplio debate entre consolidación y 
crecimiento. En todo caso, parece que en los paí-
ses sujetos a la presión de los mercados por las 
dudas en torno a la sostenibilidad de sus finanzas 
públicas, el compromiso con una senda de con-
solidación ya en el corto plazo constituye una es-
trategia irremplazable, si bien debe evitarse que 
este compromiso afecte a partidas clave, como la 
formación y la innovación, que son la base de un 
crecimiento sostenido en el futuro.

Con carácter general, pero especialmente en 
el caso de las economías con menor margen de 
utilización de las políticas de demanda, la adop-
ción de reformas estructurales puede favorecer 
el aumento de la competitividad –y, por tanto, del 
soporte de la demanda exterior– y la ampliación 
del margen fiscal. El prolongado período de ma-
duración de estas medidas no hace sino reforzar 
la urgencia de su puesta en marcha.

Finalmente, la coordinación internacional de po-
líticas –que se reveló tan eficaz en los momentos ál-
gidos de la crisis financiera– sigue resultando muy 
relevante al menos para reformular la regulación 
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 regulación 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 búsqueda de soluciones na-
cionales a los problemas globales y que pueden 
conducir a un equilibrio subóptimo.

El G20 –cuyo papel en el panorama económi-
co global se ha visto fortalecido a raíz de la crisis– 
constituye también un marco idóneo para lograr 
una orientación más equilibrada de las políticas 
macroeconómicas. En esta línea, se enmarca la 
recomendación –que aparece reiteradamente en 
los comunicados de sus últimas cumbres– de que 
las economías que vienen experimentando recu-
rrentemente superávits corrientes, estimulen su 
demanda interna, permitiendo si es necesario una 
mayor flexibilidad de su tipo de cambio y aumentar 
la competencia de sus sectores más protegidos, 
con el fin de contribuir a solucionar una situación 
de falta de demanda global.
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