VIII. Conclusion: afrontar los riesgos presentes y
futuros

El préximo ano por estas fechas, todos deseariamos poder estar tan
satisfechos con la evolucion de la economia mundial como hoy lo estamos.
Las previsiones de consenso, junto con las del FMI y la OCDE, apuntan en esta
direccién, reflejando las expectativas de que continte el crecimiento mas
equilibrado observado recientemente en los paises industrializados vy
que la demanda interna juegue un papel aun mayor en las economias de
mercado emergentes. Otra buena noticia es que se prevé que continte el
moderado nivel de inflacion en general. Los mercados financieros parecen
haber compartido este optimismo. De hecho, los bajos niveles de volatilidad
observados, al menos hasta fechas muy recientes, incluso parecian insinuar
un grado de certeza poco habitual sobre este resultado. Ademas, los
mercados parecen haber considerado adecuadas las recientes medidas de
endurecimiento de la politica monetaria adoptadas en numerosos paises
industrializados avanzados, al estimar que, lejos de entorpecer el crecimiento,
es probable que lo potencien.

Los riesgos actuales

Esperemos que los mercados acierten en su valoracion relativamente
optimista. Con todo, el endurecimiento de las condiciones crediticias, tras
un periodo de laxitud tan dilatado, deja margen todavia para dos tipos
de error. En primer lugar, la contraccion de la politica monetaria quiza
deberia haber sido mas intensa y temprana, por dos posibles motivos: las
presiones inflacionistas subyacentes ya estan bien arraigadas y las politicas
relativamente acomodaticias han seguido favoreciendo la intensificacion
de una serie de “desequilibrios” financieros que se estdn agravando
peligrosamente con el paso del tiempo. Ambas consideraciones parecieran
exigir un endurecimiento mas firme de la politica monetaria. El segundo
error posible estda muy vinculado al anterior, y es que estos desequilibrios
podrian haber alcanzado ya tal magnitud que el endurecimiento de la
politica monetaria podria provocar, al corregirlos, efectos perniciosos sobre
el crecimiento y el empleo mundiales. Esta posibilidad aconsejaria adoptar,
en cambio, una respuesta monetaria mas mesurada. Dada la elevada
incertidumbre e incluso el patente desacuerdo entre los analistas sobre la
probabilidad de cualquiera de estos resultados, lo Unico que esta claro es que
el préximo ano no sera facil para las autoridades econémicas.

¢:Qué motivos existen para creer que las presiones inflacionistas pudieran
ser mayores de lo que en estos momentos se piensa? Resulta obvio que tanto
las autoridades de Estados Unidos como las de Japén consideran que sus
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economias vienen operando casi a plena capacidad, lo que suele ser motivo
de preocupacion. Por su parte, Estados Unidos se enfrenta al riesgo de una
fuerte depreciacion adicional del ddlar, que podria exacerbar dichas presiones.
Ademas, la economia mundial continda creciendo con un vigor excepcional,
generando quizds una dindmica que podria ser dificil de controlar. Los precios
de la vivienda han ido aumentando con rapidez en casi todo el mundo y los
de la energia y otras materias primas han alcanzado niveles récord. Los
salarios también han seguido una tendencia alcista en regiones de China y en
algunas otras economias de mercado emergentes, al tiempo que sobre el
conjunto de Asia parecen cernirse crecientes riesgos inflacionistas.

De nuevo, los factores de incertidumbre son numerosos. Siendo
pesimistas, si se hubieran subestimado los efectos antiinflacionarios
que a escala mundial tienen los bienes mas baratos procedentes de
las economias emergentes, entonces el debilitamiento de esta influencia
también podria tener repercusiones inesperadas. Ademas, existe una enorme
incertidumbre acerca de si la economia mundial ha alcanzado un “punto
critico” en su capacidad para suministrar mas petréleo y otras materias
primas, por lo que los precios podrian permanecer en niveles elevados
durante mas tiempo que en épocas pasadas. Siendo optimistas, aun existen
numerosas regiones en las economias de mercado emergentes que cuentan
con bajos costes de produccion, sobre todo en el centro y el oeste de China,
con lo que la industria acabara por trasladarse también alli. Asimismo, los
avances tecnoldgicos podrian compensar la creciente dificultad para encontrar
nuevas reservas de materias primas. Sea como fuere, ambos procesos
de ajuste llevaran su tiempo. Dados los niveles actuales de demanda mundial,
el riesgo seria que entre tanto continuaran las presiones inflacionistas.
Ademas, en la medida en que la credibilidad de los bancos centrales se ha
visto reforzada en el pasado por circunstancias fortuitas, dicha credibilidad
también podria ponerse a prueba, en cuyo caso, sin duda habria necesidad de
defenderla con determinacion.

¢Qué motivos existen para pensar que los “desequilibrios” representan
una amenaza para el optimismo de cara al futuro? No resulta dificil
identificar importantes variables macroecondmicas que muestran numerosas
desviaciones significativas y de caracter sostenido respecto a sus patrones
histéricos. Ahora bien, la inquietud que despierta una reversién perjudicial
hacia valores mas “normales” deberia matizarse en la medida en que
tales desviaciones puedan explicarse y razonarse por su caracter duradero.
Por desgracia, el recurso a estos “fundamentos” no parece apropiado para
explicar ni el alcance ni la duracidon de las circunstancias excepcionales que
vienen observandose, lo que permite acudir a una explicacién complementaria:
estos fendmenos podrian estar vinculados a la abundancia de liquidez
presente en la economia mundial desde hace tanto tiempo.

El mercado de deuda a largo plazo en Estados Unidos probablemente sea
el ejemplo mas notorio de “fundamentos” incapaces de explicar de manera
convincente la evoluciéon de los mercados financieros. Asi, conforme subian
los tipos de interés oficiales estadounidenses, el tipo de interés a largo plazo
disminuia, fendmeno en su dia descrito como un auténtico “enigma”. En
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periodos mas recientes, la persistencia en niveles muy reducidos de los
diferenciales de la deuda soberana de economias de mercado emergentes,
incluso tras el aumento de los rendimientos a largo plazo, podria explicarse
por una mejora general de la economia en los paises emisores. Aun asi,
continia siendo un misterio la drastica reduccion de la dispersién de
rendimientos entre los bonos emitidos por paises con buenos resultados
econdmicos y los de paises con resultados mucho peores. El aumento casi
universal de los precios de las acciones y de la vivienda resulta dificil de
conciliar con las amplias divergencias en las perspectivas de crecimiento
interno. La oleada de fusiones y adquisiciones de empresas, particularmente
en Europa, también resulta dificil de explicar, pues cabria preguntarse qué
pruebas hay de que la reestructuracion de empresas mejore repentinamente
las expectativas de valor anadido, en especial cuando parece que todavia
hay relativamente poca disposicién a acometer nuevas inversiones.

Por ultimo, resulta complicado explicar la fortaleza del délar de Estados
Unidos hasta hace bien poco, habida cuenta de los niveles récord de su déficit
exterior y del insdlito ritmo de endeudamiento de los hogares de ese pais.
Un examen minucioso de los argumentos mas en boga, desde la supuesta
existencia de la “materia oscura”, hasta un “matrimonio de conveniencia”

Iu

informal entre deudores y acreedores, pasando por el “atractivo intrinseco” de
unos activos estadounidenses muy productivos, revela la incapacidad de
todos ellos para asegurar que los actuales desequilibrios mundiales sean
sostenibles. Para explicar la resistencia del délar, debe recurrirse nuevamente
a los diferenciales entre tipos de interés a corto plazo, particularmente a la
persistencia de tasas bajas fuera de Estados Unidos. Una vez mads, las
condiciones monetarias ayudan a resolver un rompecabezas.

Dada la complejidad de la situacion y los limites de nuestro conocimiento,
resulta extremadamente dificil predecir cualquier evolucion futura. Por un
lado, bien podria sostenerse, como de hecho hace la mayoria de analistas,
que el resultado mas probable sigue siendo una vuelta ordenada al
equilibrio. Valgan como ejemplo los actuales desequilibrios mundiales
de las balanzas por cuenta corriente. En principio, si el délar se depreciara
y creciera la demanda externa de bienes producidos en Estados Unidos,
los tipos de interés en ese pais podrian subir para frenar la demanda
interna justo en la medida precisa para evitar un aumento del desempleo
o un repunte de la inflacién. Si, a su vez, la demanda interna creciera en otros
paises a un ritmo suficientemente rdpido como para sustituir la demanda
previa procedente de Estados Unidos, ni el crecimiento ni la inflacion
mundiales se verian afectados. Por otro lado, tampoco cuesta identificar
fuerzas que podrian dificultar algunos procesos de vuelta al equilibrio.
En algunos casos, el resultado final seria un “estallido” de turbulencias
en los mercados, y, en otros, un lento y doloroso “desinfle” del crecimiento
economico durante un periodo prolongado. De no materializarse las
previsiones de ajuste ordenado, la alternativa bien podria ser una combinacién
de ambos resultados.

Los agentes preocupados por un “estallido” de turbulencias en los
mercados requieren tanto un detonante como motivos que avalen un posible
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descontrol de la evolucion de los precios en diversos mercados. Por desgracia,
en ambos terrenos abundan los candidatos. El detonante podria ser la
contraccion de la politica monetaria a escala mundial, que podria actuar de
catalizador. Si bien el proceso de endurecimiento ya ha comenzado y lo ha
hecho sin incidentes, un endurecimiento simultaneo tiene hoy en dia
tanto de posibilidad como de realidad. Otro desencadenante podria ser la
aprobacion en Estados Unidos de mas leyes de corte proteccionista frente
a China o a paises exportadores de petroleo de Oriente Medio, lo que
podria interferir en la financiacion fluida del déficit por cuenta corriente
estadounidense, ya que dichos paises son en la actualidad los mayores
compradores de obligaciones denominadas en dolares de Estados Unidos.
Otra posibilidad seria la quiebra repentina de una gran empresa con
importantes intereses financieros, o su recurso a la proteccién juridica. Sin
prejuicio de todas estas posibilidades, también se hace preciso senalar que
los detonantes de la mayoria de las crisis financieras de las ultimas décadas
fueron practicamente insospechados.

Asimismo, existen numerosos motivos de preocupacion especificamente
relacionados con los mercados, ante el eventual grado de desorden que
conllevaria el inicio de un proceso de ajuste de precios hacia niveles mas
normales. Los mercados financieros de los principales paises industrializados
cuentan con numerosos participantes nuevos y productos novedosos,
de complejidad y opacidad crecientes. En un entorno asi, la liquidez de los
mercados aln no ha sido puesta a prueba. El hecho de que la especulacion
con operaciones de carry trade parezca haberse intensificado en los ultimos
anos implica ademas la posibilidad de que hayan dejado de ser tan rentables,
lo que podria acabar traduciéndose en un deterioro mutuo de los riesgos de
mercado, crédito y liquidez. En realidad, este tipo de interacciones ya se
ha observado en el pasado. También podrian surgir problemas similares en
economias de mercado emergentes, como de hecho podria haber comenzado
a ocurrir ya, dada la enorme magnitud de las entradas de capitales durante el
ultimo ano aproximadamente.

Por lo que respecta a los principales mercados de divisas, también hay
motivos para temer que las fluctuaciones de los tipos de cambio puedan ser
amplias y quiza bruscas. Una primera observaciéon pertinente es que el ajuste
comercial subyacente podria resultar bastante prolongado. La mera reduccién
del déficit por cuenta corriente estadounidense hasta el 3% del PIB podria
requerir el traspaso de millones de trabajadores desde los sectores de bienes
internacionalmente no comerciables hacia los comerciables, algo que no
puede hacerse de la noche a la manana. Ademas, dado que sus importaciones
superan en mas del 50% a sus exportaciones y que su crecimiento econémico
es mucho mas rapido que el de otras economias, Estados Unidos tendra
que incrementar sustancialmente su competitividad para poder mejorar su
balanza por cuenta corriente. El hecho de que los paises que exportan a
Estados Unidos fueran capaces de reducir sus costes en episodios anteriores
de depreciacién del délar, manteniendo asi sus margenes y diminuyendo su
transmisién a los precios, podria, en caso de repetirse, ser un obstaculo
adicional para el ajuste de la cuenta corriente estadounidense. Es evidente,
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ademas, que cuanto mas se retrase el ajuste, mayor sera la deuda externa
acumulada y mayores sus futuros costes financieros. De hecho, aunque la
balanza de rentas de la inversién de Estados Unidos haya registrado superavit
hasta fechas muy recientes, la aritmética mas elemental sugiere un deterioro
significativo adicional en el futuro.

En tal situacidon, los compradores (tanto del sector publico como del
privado) de obligaciones denominadas en doélares estadounidenses podrian
acabar por perder la paciencia. El sector privado extranjero posee el grueso de
los valores de deuda en délares, por lo que incluso una moderada cobertura
de sus carteras podria tener notables efectos sobre los tipos de cambio.
En cuanto a las tenencias del sector publico, si bien es mucho mas probable
que su evolucion sea estable, también aqui es posible identificar eventuales
tensiones. En este sentido, incluso ligeras depreciaciones del dolar podrian
ocasionar fuertes minusvalias a los principales tenedores de reservas,
pudiendo llegar a generar cierta suspicacia a nivel politico. Ademas, las
reservas estan ahora dirigiéendose mas hacia paises exportadores de energia,
en los que las consideraciones estrictas de rentabilidad/riesgo podrian pesar
con mas fuerza en las decisiones de inversion. También cabria esperar que los
cambios percibidos en el comportamiento del sector oficial propicien cambios
en la conducta del sector privado.

Todas estas consideraciones llevan a concluir que los mercados que
incorporan en sus valoraciones el escenario mas optimista son mucho
mas susceptibles de regresar a niveles mas normales. Ademas, dadas
las interrelaciones entre todos estos mercados, tanto nacionales como
internacionales, existe la probabilidad razonable de que, si un determinado
mercado se viera sometido a considerables tensiones, éstas se transmitirian
a otros. Considérese, por ejemplo, una brusca caida de la cotizacion del dolar
estadounidense. En este contexto, la prima de riesgo por mantener activos
denominados en dicha moneda podria aumentar, provocando tal vez una
subida de los tipos de interés a largo plazo, que repercutiria a su vez en otros
mercados, incluso en el de la vivienda. Otro ejemplo seria el coste de comprar
proteccion frente a la volatilidad del mercado, que sigue siendo relativamente
bajo. Si aumentaran estos costes, las tensiones que surgirian en determinados
mercados harian que practicamente todos ellos se vieran afectados.

Mientras que muchos analistas sin duda pondrian en tela de juicio
la eventualidad de un “estallido” subito en los mercados, aun existe la
posibilidad de un “desinfle” en la vertiente real de la economia. Es decir,
bien podria producirse una correccion gradual de los desequilibrios antes
resefados, pero de tal forma que lastrase considerablemente el gasto mundial
durante mucho tiempo. Considérese en especial el potencial de recuperacion
de las tasas de ahorro de los hogares desde sus minimos historicos, sobre
todo en Estados Unidos. El ahorro podria aumentar por precaucién, como
reaccion espontanea ante los mayores niveles de endeudamiento o por el
temor entre las generaciones nacidas durante la explosion demografica de la
posguerra a no percibir integramente sus prestaciones por jubilacion, ya sean
pensiones publicas o privadas. Alternativamente, la recuperacion de las
tasas de ahorro podria ser una reaccion a las subidas de los tipos de interés,
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al aumento de las tensiones en los mercados y a la mayor incertidumbre
sobre los precios de los activos en el futuro. El hecho de que los precios
de la vivienda hayan alcanzado niveles tan altos en numerosos paises y que
este efecto
probable dicho resultado. Lo cierto es que, para el conjunto de un pais, la

1

‘riqueza” parezca haber propiciado un mayor gasto hace mas

rigueza asociada al encarecimiento de la vivienda resulta en gran medida
ilusoria. Al tratarse de una modificacion de los precios relativos, los beneficios
que obtienen los ganadores quedan practicamente compensados por los
costes que soportan los perdedores. Cuando estos Uultimos finalmente
empiecen a adaptarse a su nueva situacion, la economia experimentara
notables contratiempos.

Otro tipo de desequilibrios también podria generar dificultades similares.
En China, el principal motivo de inquietud es que la asignacion ineficiente
del capital acabard manifestdndose en una caida de los beneficios, con
repercusiones ulteriores para el sistema bancario, las finanzas publicas y las
perspectivas de crecimiento en general. Este seria el clasico desenlace de
un largo periodo de expansion cimentado en el crédito, algo muy similar a lo
observado en su dia en Japdén. Ademads, una situacién asi podria tener
consecuencias para los paises industrializados mas graves de lo que
actualmente se intuye, ya que el tremendo potencial industrial de China,
que ademads crece con rapidez, seguramente se orientaria aun mas hacia
la exportacidon. Si esto coincidiera con el repliegue de otros paises, las
interacciones resultantes —econdmicas, politicas y sociales— pondrian en
serios aprietos a los sectores publico y privado.

Por supuesto, la situacion actual no plantea este tipo de problemas y es
poco probable que lo haga en el futuro, por lo que las previsiones de consenso
continuan siendo la mejor apuesta. Ahora bien, si se materializaran dichos
riesgos, la sola magnitud de los posibles costes econdmicos bastaria para
justificar ciertas reflexiones sobre la respuesta optima de las autoridades
econdmicas, no a titulo de prondstico, sino como ejercicio de prudencia.
No hay contradiccion alguna en esperar lo mejor y prepararse para lo peor,
en especial cuando las consecuencias inesperadas bien podrian resultar
costosas.

Cémo mitigar los riesgos actuales

Hoy en dia, no sélo afrontamos las habituales incertidumbres relacionadas
con la respuesta a las incipientes presiones inflacionistas, sino también la
inquietud por los diversos desequilibrios financieros, tanto internos como
externos. Estos desequilibrios son el resultado de diez ahos o mas de
expansion vigorosa de la oferta mundial, lento avance de la demanda interna
en las grandes economias —salvo en Estados Unidos— y excesiva utilizacion
de politicas monetarias laxas para cerrar las brechas del producto. A la hora
de elegir politicas para reducir los riesgos existentes, resulta imprescindible
entender cdmo se ha llegado a la situacion actual.

El aumento de la oferta ha obedecido basicamente a la reintegracion en
el sistema econdmico internacional de economias previamente cerradas,
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merced a la mejora generalizada de la tecnologia y las comunicaciones.
A ello se anaden crecientes ganancias de productividad, sobre todo en
Estados Unidos. La continua desregulacion de los mercados en los paises
industrializados, tanto de bienes como de factores productivos, también
ayuda a explicar las perturbaciones positivas por el lado de la oferta
registradas en la ultima década.

En cuanto al avance rezagado de la demanda, Asia es un buen ejemplo
de altas tasas de ahorro tipicas de poblaciones expuestas a las enormes
incertidumbres que conlleva un cambio estructural, aunque también ilustra
los efectos del tiempo que se requiere para adaptar los habitos de gasto a un
rapido crecimiento de los niveles de renta, algo que afecta también a las
administraciones publicas de paises exportadores de petréleo y otras
materias primas. En los paises industrializados, por su parte, también se han
observado dos deficiencias estructurales. La primera ha sido la prolongada
incapacidad de Alemania y Japdén para recuperarse plenamente de las
tensiones introducidas por la reunificacion y por la burbuja de los precios de
los activos, respectivamente. Ninguno de estos dos paises fue capaz de lidiar
integramente con el cambio estructural o de hacerlo con la oportuna rapidez.
La segunda deficiencia ha sido el reiterado fracaso de la politica fiscal en casi
todo el mundo para resolver los problemas asociados a los excesos de los
anos 70 y principios de los 80. Desde entonces, los paises industrializados, con
la excepcion de Japon, apenas han dispuesto de margen de maniobra fiscal
para hacer frente a las desaceleraciones econdmicas, situacién a la que ahora
ni siquiera la economia japonesa es ajena. Numerosos paises, en especial
europeos, podrian haber resuelto hace tiempo este problema si hubieran
adoptado politicas fiscales mucho maés contractivas durante las etapas de
intenso crecimiento econdmico.

Asi las cosas, la politica monetaria tuvo que afrontar en solitario no sélo
la tendencia secular de insuficiencia de la demanda, sino también las
crisis periddicas asociadas a perturbaciones en el sistema financiero. Hasta la
fecha, las autoridades econdmicas han llevado a cabo esta labor de manera
encomiable, puesto que el crecimiento ha sido sostenido y la inflacién se ha
moderado. No obstante, el paso del tiempo ha ido revelando efectos
secundarios indeseados. Cada vez que alguna perturbacion ha puesto en
peligro el crecimiento, el recorte de los tipos de interés ha estimulado el gasto,
como era de esperar, pero a costa de la acumulacion progresiva de deuda,
primero por las empresas y ahora también por los hogares. La creciente
liberalizacion de los sistemas financieros ha reforzado este mecanismo de
transmisién, permitiendo también a los paises con mayor sofisticacion
financiera incurrir en abultados déficits por cuenta corriente. De hecho, cada
aplicacion exitosa de medidas anticiclicas de politica monetaria ha hecho que
cualquier medida restrictiva posterior entrahe mas riesgo y que las medidas
de relajacion ulteriores tengan menos probabilidad de surtir efecto.

Para reducir los riesgos derivados de la continua expansion mundial,
podrian adoptarse medidas adicionales. La primera resulta obvia: las
politicas monetarias mundiales necesitan ir acompanadas de otras medidas
para evitar fluctuaciones perniciosas de los tipos de interés y de cambio. En
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concreto, precisan la ayuda de aquellas politicas que han sido tan deficientes
en el pasado, a saber, la politica fiscal y las reformas estructurales.

En cuanto a la primera, su orientacion deberia ser en general mas
restrictiva tanto en los paises industrializados como en los mercados
emergentes, lo que contribuiria también a restablecer el margen de maniobra
de cara al futuro. La necesidad de disciplina fiscal es especialmente acuciante
en Estados Unidos y en otros paises con abultados déficits publicos y por
cuenta corriente. En los paises con déficit, la aplicacion de paquetes de
medidas de contencidon presupuestaria creibles a medio plazo tranquilizaria
también a los acreedores externos con respecto a la proteccion de sus
intereses a mas largo plazo. De manera indirecta, propiciaria asimismo un
ordenado proceso de ajuste del délar estadounidense.

En lo referente a las reformas estructurales, la magnitud de los
desequilibrios comerciales mundiales haria muy deseables cambios
estructurales que facilitasen la transferencia de recursos entre los sectores
comerciables y no comerciables, ya que contribuirian a reducir la necesidad
de fluctuaciones intensas y potencialmente nocivas de los tipos de cambio
nominales. En Estados Unidos, la labor de revitalizacion del sector de bienes
comerciables se prevé complicada al haberse reducido en gran medida la
base industrial de ciertos productos. Con todo, la acreditada flexibilidad de la
economia estadounidense ofrece motivos para el optimismo. Asimismo,
podrian recortarse las actuales ayudas fiscales a fin de moderar la actividad en
el sector de la vivienda (el bien no comerciable por excelencia) e introducir
algun tipo de impuesto sobre el consumo que contribuya a elevar la reducida
tasa de ahorro familiar, ntucleo del déficit por cuenta corriente estadounidense.
En otras regiones deben adoptarse medidas que estimulen el consumo
y la producciéon de bienes no comerciables. Un buen nimero de paises, en
especial China aunque también Alemania y Japodn, continuan dependiendo
en exceso de estrategias de crecimiento basadas en la exportacion. Es preciso
replantearse la regulaciéon gubernamental y otros incentivos que operan en
el mismo sentido, dado que estos tres paises afrontan procesos de rapido
envejecimiento de la poblacién que compelen a incrementar la productividad
en su sector servicios.

En las circunstancias actuales, la politica monetaria mundial también
deberia caminar por la senda del endurecimiento. Tanto si la preocupacion
proviene de las crecientes presiones inflacionistas a corto plazo como si se
debe a la amenaza de los desequilibrios para el crecimiento sostenido a largo
plazo, ambos conjuntos de indicadores apuntan en la misma direccién. Dicho
esto, hay que senalar que estas dos fuentes de inquietud afectan de modo
diferente a los distintos paises. Por ejemplo, en Europa continental los niveles
de capacidad productiva ociosa continian siendo altos y los desequilibrios
financieros son menos palpables, comparados con los de Estados Unidos y
algunos paises industrializados con objetivos de inflacidon, donde parece por
tanto adecuada la orientaciéon mas contractiva de su politica monetaria. Esta
conclusion se ve reforzada por sus respectivas posiciones externas, ya que los
paises con déficits externos necesitan disminuir el gasto interno y una forma
de conseguirlo es con tipos de interés mas altos.
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Una vez formulada esta recomendacién de caracter general, lo dificil es
decidir como instrumentar dicho endurecimiento. Uno de los problemas mas
espinosos surge a la hora de elegir el indicador que se utilizard para medir
las tendencias inflacionistas subyacentes; las opiniones al respecto son
muy variadas. En los paises industrializados, el problema se ha debido
principalmente a un cambio importante y sostenido en los precios relativos,
caracterizado por un fuerte encarecimiento de la vivienda y de la energia y
un comportamiento mucho mas moderado de los precios de los bienes
manufacturados. La pregunta entonces es si las autoridades econdmicas
deben suponer que la tasa de inflacion general, ahora mas elevada,
retrocedera con el tiempo hasta los niveles del indice subyacente, o bien
asumir el supuesto contrario. Las economias de mercado emergentes afrontan
problemas similares, aunque agravados por la relativa importancia de otro
componente volatil, en este caso los alimentos. En tales circunstancias,
quizads la unica recomendacion posible sea que los responsables de las
politicas econémicas presten aun mas atenciéon a las tendencias de inflacion a
mas largo plazo, en lugar de centrarse en la mera consecucion de objetivos
cuantitativos a corto plazo.

Otra complicacion estriba en que los parametros orientativos que
utilizan los bancos centrales para fijar sus tipos de interés también estan
modificAndose. Segun avanza la globalizacion, es probable que los
indicadores de holgura de la capacidad productiva a escala mundial cobren
un progresivo protagonismo como complementos utiles a las mediciones
mas tradicionales de presion inflacionista. Al mismo tiempo, dada la
creciente inquietud por los efectos de los desequilibrios financieros sobre
el crecimiento y la inflacion, hay que extremar la vigilancia sobre dichos
indicadores. Por otra parte, se constata cada vez mas que los procesos
economicos podrian tener caracteristicas no lineales, por ejemplo
expectativas de inflacion rigidas que se tornan flexibles o desequilibrios
aparentemente benignos que subitamente inducen ventas masivas en los
mercados financieros. Por ultimo, en un mundo mas globalizado, la
actuacion de las demas autoridades econdmicas adquiere mayor
trascendencia. Si los principales centros financieros endurecieran al unisono
y de forma significativa sus politicas, el efecto conjunto en términos de
desinflacion podria ser notablemente mas acusado que el de la suma de
las partes. Por tanto, aun cuando una orientacidn monetaria restrictiva
parece deseable en casi todo el mundo, su aplicacion debera ser prudente
y mesurada.

En muchos paises, el tono de la politica monetaria también dependera en
cierta medida de los desequilibrios externos y de sus efectos a la larga sobre
los tipos de cambio. Una preocupacion muy frecuente entre los analistas es
la posibilidad de que este proceso se desestabilice, especialmente en los
principales mercados cambiarios que aglutinan el grueso de la negociacidn.
La probabilidad de que ocurra algo asi disminuiria si los distintos paises
compartieran la carga del ajuste al alza en la cotizacién de sus monedas en
funcién de la magnitud de sus superavits por cuenta corriente. En concreto,
esto implica que las monedas asiaticas se aprecien aun mas. Por fortuna, hay
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indicios de que las actuaciones de los bancos centrales asiaticos se
mueven en esta linea, destacando en muchos casos la moderacion de sus
intervenciones en los mercados cambiarios. No obstante, China sigue siendo
una importante excepcion, al haber acumulado en el transcurso de 2005
reservas adicionales por valor de 200.000 millones de dodlares. En este pais, al
igual que en el resto de Asia, una mayor flexibilidad cambiaria también haria
posibles politicas monetarias mas restrictivas. Todo ello tendria una acogida
favorable dada la preocupacion generalizada por el recalentamiento de la
economia interna, asi como por la ineficiencia de la inversion en el caso de
China.

Analizando las politicas en vigor, o incluso las comprometidas de forma
creible, seria un gran error pensar que los riesgos asociados a un ajuste
externo han desaparecido en la practica. Puesto que muchos de los principales
protagonistas continlan centrandose casi exclusivamente en las prioridades
internas, ya sean de indole econémica o politica, es previsible que los
desequilibrios externos sigan agravandose. Asi las cosas, se precisa una
solucion cooperativa por la que, en aras del bien comun, cada uno de los
principales paises transija en sus politicas internas a cambio de que los
demas se comprometan a hacer concesiones similares. No seria dificil
identificar la mayoria de las politicas necesarias a tal efecto, a las que se
ha aludido antes.

El verdadero problema estriba en su aplicacion. Como condicién
imprescindible para llegar a una solucién, las principales partes implicadas
deben reconocer primero sin excepcién que, en ultimo término, la inaccién
sera probablemente mucho maés costosa que la cooperacion. Una caida brusca
de la cotizacién del ddlar podria cebar la inflacion en Estados Unidos y
perjudicar los balances empresariales y las perspectivas de crecimiento de los
paises acreedores de Europa y Asia, ademds de agravar las indeseables
tendencias proteccionistas patentes en todo el mundo. El reconocimiento de
estas posibilidades deberia fomentar un espiritu mas cooperativo que, con un
poco de suerte, seria suficiente para sortear los escollos que aun quedan en el
camino.

Qué hacer si se materializan los riesgos

Es imposible predecir dénde y cuando podrian materializarse los riesgos
que conllevan los desequilibrios actuales. Aun asi, conforme se resefd
anteriormente, dos escenarios parecen plausibles. En el primero se
contemplaria una perturbacion breve y brusca que afectaria a los mercados
financieros internacionales, mientras que en el segundo asistiriamos a un
prolongado periodo de lento crecimiento mundial conforme se corrigen
gradualmente los desequilibrios. En realidad, podrian presentarse al mismo
tiempo elementos de ambos escenarios.

Considérese en primer lugar un evento discreto que, de producirse,
perturbaria los mercados financieros. ;Qué podria hacerse por adelantado
para prepararse ante dicha eventualidad? Una medida importante seria
asegurar la integridad de los canales nacionales de comunicacién entre las
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principales entidades financieras, sus supervisores, el banco central y los
operadores de componentes del engranaje financiero que resultan criticos
para el sistema. Otra precaucién seria garantizar un grado de apertura
semejante en el plano internacional. En esta direccion avanza el debate
actual entre reguladores de distintos paises en torno a cuestiones que
atanen a las jurisdicciones de “origen” y “acogida”, al igual que diversos
memorandums de entendimiento en los que se establece a quién le
corresponde cada accion y cuando debe realizarse. En varios foros
europeos se han llevado a cabo “juegos de estrategia” internacionales
donde se simulan episodios de tensidn que requieren una respuesta del
sector publico, de los que se han extraido lecciones muy valiosas. A escala
mundial, el Foro sobre la Estabilidad Financiera, que agrupa a banqueros
centrales, reguladores y agentes del Tesoro de gran parte de las principales
economias, junto a representantes de instituciones financieras internacionales
y comités especializados, ya ha contribuido de forma sustancial a prevenir
crisis. Presumiblemente, el Foro podria desempenar un papel relevante
también en la gestidon y en la resolucion de crisis.

No obstante, numerosas mejoras son auln posibles y deseables. Las
legislaciones nacionales que dificultan el intercambio de informacién urgente
son todavia un obstaculo importante para la gestion de las crisis. Aun mas
importante puede ser la inexistencia de un acuerdo sobre la distribucion
internacional de las cargas u obligaciones en caso de dificultades. Ya se trate
de fondos de garantia de depdsitos, de la provisién de liquidez de emergencia
o de la reestructuracion de un banco con presencia internacional, el gasto
finalmente ocasionado podria ser sustancial. Sin un acuerdo previo sobre la
asignacion de estas cargas, es facil que se malogre la eficaz gestién de las
crisis, al actuar las autoridades nacionales en respuesta a lo que consideran
sus propios intereses internos.

En principio, podria evaluarse con antelacién la predisposicién de las
instituciones financieras a abordar estos problemas. Las pruebas de tension
(o estrés) se han generalizado en las empresas financieras, lo cual es
muy conveniente. Aun asi, estas pruebas se fundamentan en supuestos
simplificadores que, por definicion, no captan todas las complejidades del
mundo real. Las empresas deberian tener presentes estas limitaciones al
prepararse para afrontar eventuales dificultades y al valorar la idoneidad de
sus recursos propios. Tal vez sea mas importante que las entidades
financieras analicen qué ocurriria con la dindmica del mercado si otras
instituciones reaccionaran ante determinadas perturbaciones del mismo
modo, quiza incluso por consejo de las autoridades reguladoras, y que se
preparen oportunamente para ello. También los reguladores podrian
reflexionar sobre esta posibilidad. Como minimo, contrapartes y reguladores
deberian compartir mas informacion sobre los resultados de estas
pruebas.

La elaboracion de estos planes de contingencia en prevision de
dificultades se uniria a una amplia gama de medidas que se han adoptado a
lo largo de los anos para fortalecer la solidez de las instituciones financieras,
los mercados, y los sistemas de pago y liquidacion. Una sugerencia mas
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reciente que merece mayor atencion es la posibilidad de crear bancos “listos
para actuar” (off the shelf banks) en previsién de problemas. La idea consiste
en crear una entidad juridica que sea capaz de asumir, con escasa antelacion,
las funciones esenciales de una institucion financiera insolvente, atenuando
asi las repercusiones de su cierre. Esta seria otra manera de limitar la
permisividad reguladora, que en el pasado ha solido ser un problema.

En caso de producirse una crisis, la politica econdmica podria actuar en
varios planos. La respuesta tradicional seria inyectar liquidez en determinadas
instituciones, pero esto plantea algunos interrogantes en un mundo que
cambia con rapidez. El primero de ellos consiste en saber qué entidades
serian respaldadas en un sistema financiero mas orientado al mercado.
¢Serian sélo bancos nacionales o también bancos extranjeros, instituciones
financieras reguladas, entidades instrumentales en la titulizacion de activos
(SPV) o incluso otras entidades? Otra incognita tiene que ver con la adecuacion
de las garantias reales, en concreto sobre la legalidad de aceptar titulos
emitidos en el extranjero y la posibilidad de que el valor de las garantias
resulte seriamente mermado en caso de crisis. La tercera incognita se refiere
a si deberia estipularse con antelacién en qué condiciones se procedera a la
inyeccion de liquidez. Si bien hasta hace poco solia hablarse de la necesidad
de emplear una “ambigliedad constructiva” para evitar el riesgo moral, ahora
la “claridad constructiva” va ganando terreno entre los bancos centrales. En
sustancia, se trata de instar a los propios bancos a adoptar todas las medidas
que sean oportunas para garantizar su solidez, como condicién para poder
optar a la ayuda in extremis de las autoridades.

En un mundo donde prevalece cada vez mas el funcionamiento del
mercado, en realidad es mds probable que la politica econdmica reaccione
ante cualquier episodio financiero grave con inyecciones generalizadas de
liquidez y reducciones de los tipos de interés, como de hecho ha ocurrido en
ocasiones en el pasado reciente. Una complicacion seria que los distintos
paises reaccionaran de modo diferente, ya que esto podria traducirse en
fluctuaciones indeseadas de los tipos de cambio. La solucidon en este caso
pasaria por un intercambio de informacion mas fluido entre los bancos
centrales sobre sus posibles respuestas ante las perturbaciones. Podria
presentarse otra serie de complicaciones si los tipos de interés se mantuvieran
en niveles reducidos durante mucho tiempo, bastante mdas de lo necesario
para restablecer el funcionamiento normal de los mercados. Estos ultimos
asuntos se abordan mejor en el marco del segundo grupo de eventuales
problemas, relacionados con un periodo potencialmente largo de lento
crecimiento econdmico mundial, acompanado quiza, pero no necesariamente,
de tensiones en el sistema financiero.

Cabria preguntarse entonces cual seria la respuesta idénea de la politica
econdmica en caso de que el futuro crecimiento econémico se viera
amenazado. El analisis de los antecedentes histéricos revela la existencia de
cuatro factores que podrian interactuar con consecuencias nefastas. En primer
lugar, los tipos de interés reales pueden permanecer demasiado altos para
estimular la economia, sobre todo cuando los tipos de interés nominales
alcanzan su limite inferior de cero y caen los precios. Segundo, los salarios
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reales pueden aumentar y los beneficios pueden reducirse, en especial si
los salarios nominales presentan rigidez a la baja y los precios estan
descendiendo. En tercer lugar, los elevados niveles de endeudamiento pueden
redundar en costes financieros muy onerosos con efectos contractivos
sobre el gasto. Cuarto y ultimo, la debilidad de la economia real puede
transmitirse al sistema financiero, induciendo restricciones crediticias y
recortes adicionales del gasto. La cuestion que se plantea es por tanto qué
medidas podrian anular cada uno de estos canales, sabiendo que es probable
que cualquier politica que se proponga aporte tanto ventajas como
inconvenientes.

En caso de una eventual desaceleraciéon econdmica, el recorte de los
tipos de interés para estimular la demanda agregada podria parecer una
medida completamente légica. Sin embargo, debido al fuerte endeudamiento
acumulado en respuesta a relajaciones previas de la politica monetaria, esta
solucion podria resultar inadecuada. En este sentido, la inusitada laxitud de las
politicas monetaria y fiscal en Japon en la década de los 90 no bastd para
reactivar la economia. En Estados Unidos, pese a la igualmente insdlita
relajacion de sus politicas desde 2001, el repunte posterior estuvo entre los
mas débiles del periodo de posguerra, especialmente en términos de inversion
en capital fijo y creacion de empleo.

También debe admitirse que tipos de interés nominales muy bajos
podrian generar ademads importantes efectos secundarios negativos, sobre
todo en la oferta agregada. Tras un periodo de dispendio, el endeudamiento
barato puede permitir la existencia de “empresas zombis” que sobreviven a
base de refinanciar sus deudas, como ocurrié en Japon, en detrimento de
companias mas saneadas. También aporta un fuerte estimulo para las
fusiones y adquisiciones de empresas, aun cuando los antecedentes historicos
demuestran que en este tipo de operaciones es mas probable la destruccion
de valor que su creacidon. Unos tipos de interés reducidos constituyen
asimismo un canal de transferencia de recursos desde los acreedores hacia
los deudores, que con el tiempo reduce el ahorro y la formaciéon de capital,
para acabar amenazando la elevacion de los niveles de vida. También han
de tomarse en consideracién los efectos secundarios desfavorables que tienen
los tipos de interés bajos para los mercados financieros. La busqueda de
rentabilidad puede ocasionar graves distorsiones y ser un factor de inestabilidad
futura, conforme los inversionistas adquieren activos intrinsicamente mas
arriesgados, elevando para ello su grado de apalancamiento. Ademas, no es
sencillo encontrar “salida” a esta clase de politicas. En la actualidad ya se
estan constatando este tipo de dificultades, que mas adelante serdn incluso
peores si continua el aumento de los niveles de deuda.

Todas estas consideraciones implican que, en caso de registrarse un
periodo prolongado de débil crecimiento mundial, la relajacién de las politicas
monetarias y fiscales deberia complementarse con otros instrumentos de
indole mas estructural. Puesto que la rentabilidad empresarial sostenida es
condicidon necesaria para la recuperacion del gasto de inversion, las medidas
encaminadas a contener los salarios e incrementar la productividad resultan
atractivas, aunque, una vez mds, no estan exentas de problemas. En primer
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lugar, al igual que las politicas monetarias mas laxas, estas medidas podrian
no funcionar. En Japdén, por ejemplo, pese a la contencién durante anos del
crecimiento salarial, la inversion no consiguié recuperarse hasta fechas muy
recientes. En segundo lugar, pagar salarios mas bajos y a menos trabajadores
implica en principio una menor masa salarial, con el consiguiente descenso
de la renta y del gasto de los hogares. En Japodn, la fuerte caida de la tasa
de ahorro familiar logré amortiguar estos efectos sobre el gasto privado. Algo
asi podria ser menos probable si se produjera una recesidon en paises
donde la tasa de ahorro ya es muy reducida, como ocurre actualmente en
Estados Unidos.

Corrigiendo directamente el exceso de deuda también se contribuiria
a evitar la aparicion de problemas a largo plazo. En realidad, la tendencia
hacia la titulizacién de la deuda, combinada con los nuevos instrumentos
de transferencia del riesgo de crédito, podria estar elevando ya la
incidencia de las quiebras empresariales, a diferencia de los procesos de
“renegociacion ordenada” dirigidos por bancos “comprensivos”. En este
sentido, seria muy recomendable reconocer con prontitud la insolvencia
efectiva del deudor y resolver cuanto antes la situacion, eliminando asi
mucha incertidumbre del sistema. Ademas, es patente el atractivo de aplicar
procesos que garanticen la maximizacion del valor de los activos restantes.
Si en este proceso también pudiera eliminarse capacidad productiva de
sectores cuyos beneficios se han contraido hasta niveles muy bajos,
se contribuiria asimismo a corregir los desequilibrios por el lado de la oferta
previamente acumulados.

Al igual que las demas respuestas de politica econdmica que acaban de
analizarse, la reduccion explicita de la deuda también presenta inconvenientes.
El primero y mas obvio es el riesgo moral, aunque su incidencia podria
reducirse con un buen diseno de la legislacidon concursal. El segundo problema
estriba en que el reconocimiento temprano y explicito de la incapacidad para
atender el servicio de la deuda podria afectar a la solvencia del conjunto del
sistema bancario. Hoy en dia, este problema no lo seria tanto en los paises
industrializados, gracias al fendomeno generalizado de la titulizacion de deuda.
Sin embargo, el crédito hipotecario y los préstamos a los hogares aun podrian
convertirse en una fuente de complicaciones. Por otra parte, para los sistemas
bancarios de economias de mercado emergentes, el alivio generalizado de la
deuda o el recurso a procedimientos de quiebra todavia podria amenazar
la solvencia de las instituciones a titulo individual y quiza la viabilidad del
sistema en su conjunto.

Una vez aceptado el desafio, no debe olvidarse que también ofrece
una buena oportunidad. En la medida en que el sistema bancario asuma
las pérdidas y éstas se reconozcan explicitamente como tales, los
subproductos de anteriores excesos se consolidan y su gestion resulta mas
sencilla. En concreto, el sistema bancario puede recapitalizarse y pueden
adoptarse medidas para asegurar su rentabilidad en el futuro. Una vez
recompuesto el sistema, podria participar plenamente en la financiacién
de una nueva expansion. La experiencia de los paises nordicos, que
a finales de los anos 80 experimentaron problemas de esta indole,
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ilustra las medidas que podrian aplicarse con la necesaria voluntad
politica.

iPueden evitarse riesgos similares en el futuro?

En la actualidad, nadie cuestionaria los sustanciales beneficios econédmicos
que reportd la reduccion de la inflacion desde los elevados niveles que
alcanzé en la década de los 70. No obstante, con el paso del tiempo, facilmente
se olvida lo dificil que parecia esa tarea por aquel entonces. Las autoridades
econdmicas de los anos 60 y 70 coincidian en general en que la reduccién
de la inflacién conllevaria costes en forma de desempleo que serian elevados
y duraderos, superando con creces los beneficios de dicho esfuerzo. En esto,
sin embargo, se equivocaron. Nuevos enfoques analiticos pusieron de
relieve el papel que juegan las expectativas de inflacién y como la credibilidad
de las politicas podria primero reducir esas expectativas y a continuacion
mantenerlas bajas, con costes muy inferiores a los inicialmente previstos. Los
excelentes resultados econdmicos cosechados por lo general en los paises
industrializados durante los ultimos 20 6 30 anos confirman el acierto de
quienes decidieron poner a prueba esas ideas.

No obstante, también contradiria la verdad histérica pretender que un
entorno de inflacion reducida es suficiente para evitar todos los problemas
macroecondmicos. Las ultimas décadas han sido testigo de todo tipo de
alteraciones relacionadas en parte con la supresiéon de restricciones en
sistemas financieros previamente reprimidos. Piénsese en la crisis financiera
mexicana de 1994, la crisis asiatica de 1997, el impago de la deuda rusa y los
sucesos que rodearon a la quiebra de LTCM en 1998, asi como en el desplome
de los mercados bursatiles en 2001. Ninguno de estos acontecimientos vino
precedido de un grado significativo de inflacién manifiesta. Remontandonos
mas atras, ni en Estados Unidos en los afnos 20 ni en Japdn en los anos 80 se
observaron fuertes presiones inflacionistas. Asi pues, resulta evidente que una
tasa de inflacion reducida, por muy deseable que sea, no siempre ha bastado
para garantizar la buena marcha de la economia.

De forma similar, la evidencia reciente confirma también que no todos los
episodios de caidas de precios acarrean problemas macroeconémicos
graves y que su origen tiene importancia. A pesar de que el aumento
de la productividad y la intensificacion de la competencia mundial han
reducido en los ultimos anos la capacidad de las empresas para influir en la
formacion de los precios, la participacion de los beneficios empresariales
en la renta total ha crecido. Esto coincide con los resultados de estudios
historicos basados en largos periodos muestrales, que revelan numerosos
episodios de facil coexistencia de deflacion y crecimiento econémico rapido.
De hecho, estas investigaciones demuestran que la terrible experiencia de la
Gran Depresion en Estados Unidos fue realmente un hecho singular.

En conjunto, todas estas reflexiones sugieren que la estrategia
convencional para lograr la estabilidad de precios podria requerir algunos
ajustes. Dadas las previsiones de inflacidén bien anclada a uno o dos anos vista
(horizonte normalmente utilizado por los bancos centrales), el riesgo estriba
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en mantener los tipos de interés oficiales en niveles muy bajos en relacién
con las tasas esperadas de rentabilidad de la inversién. Las perturbaciones
positivas por el lado de la oferta agravan este riesgo, al contener baja la
inflacion y alentar el optimismo entre los agentes econdmicos. Esto, a su
vez, animaria a los empresarios a recurrir al crédito para comprar activos
financieros e invertir en capital fisico y materias primas. Del mismo modo,
tipos de interés oficiales bajos y, por ende, costes de endeudamiento
reducidos podrian inducir a los consumidores a anticipar sus compras, tanto
de vivienda como de bienes de consumo duraderos. Es evidente que sus
efectos sobre el gasto y la creaciéon de empleo resultan, en buena medida, muy
favorables. Sin embargo, a partir de un cierto punto aparecen los peligros,
conforme la subida de los precios de los activos genera mas especulacion
y provee las garantias necesarias para incurrir en el correspondiente
endeudamiento. Cada uno de los episodios histéricos de auge vy
desaceleracion antes resenados comparte en gran medida estos rasgos
dinamicos.

Para dar cabida a todas estas posibilidades, se hace necesaria la
modificacion del marco analitico keynesiano, que continta siendo el arma
fundamental en el arsenal de cualquier banco central. Para orientar la fijacion
de los tipos de interés, se precisa ahora un conjunto de indicadores mucho
mas amplio, en concreto sobre los desequilibrios financieros, tanto internos
como externos. En horizontes temporales mas amplios, estos desequilibrios
pueden representar una amenaza deflacionista para la estabilidad de
precios, mas peligrosa incluso que las “presiones” inflacionistas de corto
plazo e indole mas convencional reflejadas, por ejemplo, en las brechas del
producto. El reconocimiento de este peligro implica ampliar el horizonte
temporal en el que se evalua el éxito de la politica monetaria
en términos de estabilidad de precios, a fin de que puedan manifestarse
todos sus efectos. En ciertas circunstancias, la subida de los tipos de
interés podria reducir transitoriamente la inflacién mdas de lo deseado, pero
esta posibilidad podria ser incluso preferible a un escenario de auge y
desaceleracion, en el que tampoco se alcance el objetivo de inflacidon, pero por
un margen mayor y durante mas tiempo. Alternativamente, este dilema
podria atenuarse utilizando otros instrumentos, mas propios de la regulacion,
con el fin de limitar antes de nada la acumulacién de desequilibrios
financiados por la expansién del crédito. No obstante, la puesta en practica
de estas sugerencias exigiria cambios palpables tanto en la cultura de la
regulaciéon financiera como en la naturaleza de la relacion entre los bancos
centrales y otras instituciones publicas.
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