VIII. Conclusion: posibles soluciones a los
desequilibrios

El pasado ano fue excepcional para la economia mundial. Se registréo un
intenso crecimiento en la mayor parte del mundo, particularmente en las
economias de mercado emergentes, y la inflacion se mantuvo moderada pese
al sustancial encarecimiento de los productos basicos. Las instituciones
financieras de todo el mundo cosecharon excelentes beneficios, al tiempo
que aumentaron considerablemente los precios de los activos financieros en
la mayoria de los mercados. No obstante, estos excepcionales resultados
estuvieron rodeados de un creciente desasosiego ante la posibilidad de que
no perdurasen. Un motivo de preocupacién fue la creciente similitud de la
economia mundial actual con la coyuntura de finales de los afos 60, lo que
resulta alarmante, puesto que durante ese periodo se asentaron las bases de
la Gran Inflacidon de los anos 70 en los principales paises industrializados. A su
vez, ésta condujo a las crisis de deuda de los ahos 80 que sufrieron muchas
economias de mercado emergentes.

En la actualidad, al igual que a finales de la década de los 60, los tipos de
interés reales en los paises industrializados han permanecido en niveles
reducidos durante largo tiempo y los agregados crediticios han ido creciendo
con rapidez. A semejanza de los problemas surgidos bajo el sistema de
Bretton Woods, el doélar también se ha visto presionado a la baja por la
influencia de la balanza exterior de Estados Unidos. En los ultimos afos, esto
ha conllevado en muchos otros paises tanto una relajacion de la politica
monetaria como la acumulacion de reservas de divisas en un intento por
resistirse a la apreciacion de su moneda. El resultado ha sido una enorme
expansion de la liquidez mundial. Asimismo, la politica fiscal se ha tornado
recientemente expansiva en muchos paises, lo que recuerda al impacto
combinado de la Guerra de Vietnam y de los programas de la Gran Sociedad
de aquella época. Los productos basicos, sobre todo el petréleo, han
experimentado también un fuerte encarecimiento, cuyos efectos comienzan a
dejarse sentir en fases mas avanzadas de la cadena de produccion, asi como
en las cuentas exteriores de los paises consumidores y productores.

La pregunta ahora es si estas similitudes implican que los paises
industrializados vayan a revivir la elevada inflacion y las perturbaciones
ciclicas de los anos 70 y 80, y si también suponen que las economias
emergentes se enfrenten al resurgimiento de los problemas de la deuda
de los anos 80. En pocas palabras, la respuesta es “quizas, pero no necesaria-
mente”. Por un lado “quizas”, pues realizar predicciones es harto complicado
y no pueden descartarse en absoluto politicas erréoneas. Por el otro, “no
necesariamente”, porque es evidente que las autoridades econdmicas han
aprendido de sus errores del pasado. A finales de los afos 60 y principios de
los 70, no se identificaron adecuadamente los costes de la elevada inflacion en
los paises industrializados, ni tampoco se percibié la enorme velocidad con la
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gque los cambios en las expectativas de inflacion podian generar una
espiral viciosa de salarios-precios. El éxito de los bancos centrales en la
reduccion de la inflacidn, pese a lo costoso de la tarea, les otorga credibilidad
cuando afirman que “nunca mas”. Asimismo, las autoridades econdmicas
de todo el mundo han aprendido algo acerca de como afrontar las
perturbaciones de los precios de los productos basicos. Quienes en la
actualidad se enfrentan a unas importaciones mads caras saben que resistirse
al ajuste mediante el endeudamiento externo, como se hizo en los anos 70,
puede resultar extremadamente oneroso a la larga. Quienes se benefician
ahora de precios mas elevados no olvidan la facilidad con la que sus
economias se expandieron en exceso, al endeudarse con la garantia que
proporcionaban unos precios mas altos. Resulta ahora evidente —aunque se
trate lamentablemente de una ensehanza retrospectiva— que los precios de
los productos basicos no son distintos de los precios de la vivienda o de los
activos financieros, pues suban o bajen, el valor nominal de la deuda
permanece fijo a lo largo del tiempo.

Aunque estas ensehanzas del pasado pueden ser reconfortantes, no
podemos olvidar los peligros que conlleva librar una vez mas la batalla final.
Conforme se indico en la Introduccion a este Informe Anual, desde los afios 60
el mundo ha experimentado tres cambios fundamentales de indole favorable,
que al sugerir un resultado no inflacionario, avalan la conclusién “quizas, pero
no necesariamente”.

En primer lugar, la liberalizacidon y globalizacién de la economia real han
aumentado enormemente la oferta potencial, modificando sustancialmente los
precios relativos y presionando a la baja la inflacion ante la evolucion rezagada
de la demanda. En segundo lugar, la combinaciéon de la desregulacion y el
progreso tecnolégico ha tenido efectos profundos en los sistemas financieros.
Asi, su nucleo lo configuran cada vez mas los mercados financieros y no tanto
los bancos, su ambito operativo es el mundial y las instituciones que lo
conforman son cada vez mas grandes y complejas, con actividades que
abarcan diversos sectores. En tercer y ultimo lugar, el régimen monetario ha
oscilado hacia un objetivo primordial, a saber, el logro de una inflacién
reducida. Estos cambios por separado, y quizds en mayor medida la
interaccion entre todos ellos, sugieren nuevas ensefnanzas, al tiempo que
plantean nuevas incertidumbres.

Una primera leccion se extrae de la interaccion entre prolongadas
perturbaciones positivas de la oferta y el nuevo régimen monetario, de donde
se deriva la posibilidad de que en un futuro las presiones deflacionarias
puedan observarse casi con tanta frecuencia como las inflacionarias. También
plantea la cuestion de si el origen de la deflacién no tuviera que condicionar
la respuesta de la politica econdmica. Al igual que las autoridades econdmicas
suelen ser tolerantes en la actualidad con los incrementos iniciales de
precios asociados a perturbaciones negativas de la oferta, jpor qué no
habria de suceder lo mismo con las perturbaciones positivas de ésta?
De la interaccidon entre estas perturbaciones positivas y el comportamiento
del sistema financiero cabe extraer otra leccién, y es que estas perturbaciones
invitan facilmente al optimismo en el sistema y distorsionan los riesgos
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de inversion haciendo que parezcan menores de lo que en realidad son. En
consecuencia, la oferta de crédito y de deuda adquiere una mayor elasticidad
intrinseca. Una tercera ensefanza se refiere a la interaccidon entre el sistema
financiero moderno y el objetivo de estabilidad de precios. Las reacciones del
sector financiero ante una politica monetaria restrictiva estan adquiriendo
creciente relevancia en el mecanismo de transmisidon, por lo que deben
condicionar cada vez mas el ritmo de endurecimiento.

Una ultima ensenhanza, posiblemente la mas importante, se deriva de la
interaccidn entre estos tres cambios sistémicos. Si las perturbaciones positivas
de la oferta presionaran la inflacién a la baja de tal manera que las autoridades
econdémicas no tuvieran motivos para endurecer las condiciones crediticias,
la creciente capacidad de los sistemas financieros para ofrecer crédito y
deuda llevaria aparejada una mayor demanda. Tales circunstancias podrian
dar lugar a un ciclo de auge y depresién en el sistema financiero, generando
a su vez vientos en contra que podrian retroalimentarse y debilitar la economia
real por diversas vias. Ademas, si la inflacion partiese inicialmente de niveles
bajos, este proceso degeneraria en una evolucién desinflacionaria adversa,
aun mas nociva que la generada por las propias perturbaciones positivas
de la oferta.

Estas observaciones no exigen una reorientacion radical de la politica
macroecondmica, sino que tan soélo sugieren la conveniencia de avanzar
por una senda previamente elegida. En realidad, las politicas publicas ya
han asumido una mayor orientaciéon a medio y largo plazo, lo que por
el lado de la oferta se ha reflejado en el mayor énfasis concedido en
los ultimos anos a las reformas estructurales. En concreto, la necesidad de
contar con medidas que fomenten la estabilidad financiera ha gozado de
un consenso generalizado. Por el lado de la demanda, recuérdese que
durante los anos 60 se introdujeron ajustes finos tanto en las politicas
monetarias como en las fiscales a fin de estabilizar el ciclo econédmico y reducir
el desempleo. Mas tarde, cuando se reconocieron los onerosos efectos a largo
plazo de dichas politicas, se introdujeron marcos con objetivos de agregados
monetarios y con niveles de inflacién, asi como planteamientos de politica
fiscal de largo plazo.

En la actualidad, sin necesidad de alterar los fundamentos de estos
marcos de largo plazo, deberia plantearse una estrategia Optima para
adaptarlos a los nuevos desafios. Asi, el aumento de los niveles de deuda,
tanto a escala nacional como internacional, podria acarrear a la larga
problemas econdmicos y sus correspondientes costes, a menudo sustanciales.
En este sentido, considérese el tiempo que necesitaron Japén y los paises
de Asia oriental para recuperarse de sus respectivas crisis financieras. Prueba
del creciente reconocimiento de este problema son las recientes medidas
adoptadas por una serie de bancos centrales, en parte como respuesta a la
subida de los precios de la vivienda impulsada por la expansion del
crédito. Sin duda, formalizar una respuesta de politica monetaria serd
complicado, al no disponerse de un baremo que indique con claridad cuando
son “excesivos” los niveles de crecimiento del crédito, de endeudamiento
o de los precios de los activos. Aun asi, los intereses en juego son
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suficientemente importantes como para justificar un esfuerzo analitico sustan-
cial en este sentido.

La presente Conclusién analiza dos cuestiones. En primer lugar, se
examinan los riesgos actuales para las perspectivas de la economia mundial
(en concreto, las consecuencias de los desequilibrios internos y externos) y
las politicas que podrian contribuir a atenuar dichos riesgos. En segundo
lugar, se discute si son necesarios marcos de politica de largo plazo que
puedan impedir de entrada la acumulacidon de desequilibrios financieros. En la
esfera nacional, se trata de dilucidar si merece la pena adoptar un marco de
estabilidad macrofinanciera. En la esfera internacional, la cuestion es si son
necesarias mejoras en el sistema monetario internacional que complementen
la simple busqueda de los intereses nacionales.

iJustifican los riesgos actuales una respuesta de politica
econdmica?

Aungue no abundan los analistas que admiten la existencia de “problemas”
inminentes para la economia mundial, existe un mayor consenso en
cuanto a que ésta se halla expuesta a ciertos “riesgos”. De hecho, no es
posible obviar el nimero de indicadores que estan mostrando de forma
simultdanea profundas desviaciones con respecto a patrones historicos.
Entre los desequilibrios internos que mas llaman la atencion se encuentra
la persistencia en torno a cero de los tipos de interés oficiales en términos
reales en numerosos paises industrializados y en las economias emergentes
de Asia. Los tipos de interés nominales de los bonos a largo plazo, asi como
los diferenciales de rendimiento y las medidas de volatilidad del mercado,
estan en cotas sensiblemente bajas. En muchos paises industrializados, la tasa
de ahorro de los hogares ha mantenido una acusada trayectoria descendente,
mientras que los niveles de deuda han alcanzado niveles récord. Los precios
de la vivienda han registrado méaximos histéricos en muchas economias,
mientras en China, la tasa de inversion ha crecido hasta nada menos que el
50% del PIB. Por ultimo, los desequilibrios externos nunca han sido tan
abultados desde la Segunda Guerra Mundial. Cualquiera de estas magnitudes,
o incluso todas ellas, podrian revertir facilmente a sus valores medios, con
las correspondientes repercusiones para el crecimiento de la economia
mundial. Tal reversién podria resultar gradual y posiblemente favorable,
aunque también rapida y traumaética. El devenir lo determinardn en buena
medida las interacciones entre la economia real y el sistema financiero, cuya
plena comprension queda lejos de nuestro alcance.

Cabe preguntar qué puede hacer la politica econdmica frente a estos
desequilibrios internos y externos. Con respecto a los primeros, una respuesta
obvia seria elevar los tipos de interés para atenuar los riesgos a largo plazo,
algo que sin embargo entraria inmediatamente en conflicto con los objetivos
de politica econdmica a corto plazo mas tradicionales: reducir los niveles de
desempleo y evitar una excesiva desinflacién. En cuanto a los desequilibrios
externos, también se presentan numerosos conflictos en este terreno. Por
ejemplo, la austeridad fiscal podria contribuir a solucionar los problemas de
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desequilibrio externo en los paises con déficit, pero también podria conllevar
niveles de desempleo preocupantes. En tales circunstancias, lo mas que puede
esperarse tal vez sea un avance “oportunista”, es decir, buscar oportunidades
de reducir estos riesgos a mas largo plazo, pero sélo en la medida en que lo
permitan las restantes prioridades.

En Estados Unidos, en una coyuntura econdmica en expansion, la
politica monetaria ya ha comenzado a endurecerse a un ritmo mesurado. Si
bien esta estrategia responde bdasicamente a las crecientes tasas de
utilizacion de la capacidad productiva y a la inquietud ante la inflacidon
futura, los mayores tipos de interés tienen como efecto favorable la reduccion
de los desequilibrios externos. Cabe argumentar que Estados Unidos se ha
transformado en una economia excesivamente dependiente del gasto de
consumo, del endeudamiento y de la utilizacidon por parte de los hogares del
valor neto de su riqueza inmobiliaria. Este calificativo precisamente obedece a
que, en términos agregados, una subida de los precios de la vivienda no
incrementa la riqueza nacional del mismo modo que la inversidon basada en el
ahorro de ingresos y en las ganancias de productividad. Los propietarios son
los que se benefician del encarecimiento de la vivienda, mientras que la
poblacién en su conjunto es la que tiene que pagar ahora precios mas altos
por los servicios inmobiliarios. Desde esta perspectiva, los riesgos para la
economia estadounidense son mucho mayores de lo que podria parecer.

Aun teniendo en cuenta la actual solidez de la economia de Estados
Unidos, el endurecimiento de su politica monetaria tendra que aplicarse con
cierto tiento. Por una parte, existe incertidumbre acerca de la mayor relevancia
que probablemente tengan los precios de los activos —especialmente de la
vivienda— en el mecanismo de transmision. Ejemplo de ello podrian ser los
casos del Reino Unido y Australia donde, al igual que en los Paises Bajos hace
unos anos, los precios de la vivienda han comenzado a estabilizarse bajo la
influencia de unos mayores tipos de interés oficiales, mientras el crecimiento
del gasto de consumo ya ha entrado en una senda de desaceleracion. Una
complicacién adicional ha sido la posibilidad de que las subidas de tipos de
interés oficiales también pudieran frenar la inversién empresarial. Por fortuna,
las empresas han conseguido reducir con bastante éxito la carga de su deuda
en los ultimos anos, generando fuertes beneficios y manteniendo una elevada
liquidez. Con todo, es preciso senalar que el vigor de la reciente recuperacion
de la inversién es muy inferior a la de ciclos econdmicos anteriores.

Otra preocupacién ha sido que el endurecimiento de las condiciones
monetarias pudiera crear perturbaciones en los mercados financieros, en
caso de que las inversiones de arbitraje (“busqueda de rendimiento”) se
deshicieran con rapidez. Aunque no ha sido asi hasta ahora, debido
probablemente a la claridad con la que la Reserva Federal ha comunicado
sus intenciones, todavia persisten incertidumbres al respecto. Si la
intensidad de las presiones inflacionarias terminara situandose por encima
de los prondsticos actuales, cabria la posibilidad de que los tipos de interés
oficiales tuvieran que aumentar a un ritmo mas rapido, lo que aun podria
sorprender a los mercados. Otra posibilidad es que las conjeturas sobre las
intenciones de la Reserva Federal, aun formuladas en términos condicionales,

168 BPI 75° Informe Anual



puedan haber llevado a algunos inversionistas especulativos a responder
ante el estrechamiento de los margenes de las estrategias de carry trade
(endeudamiento barato a corto plazo en una divisa y préstamo mas caro a
largo plazo en otra moneda) mediante un mayor apalancamiento de sus
posiciones, a fin de mantener sus tasas de rendimiento. Esto implicaria que
tal vez todavia estén por llegar otras perturbaciones, quizas sustanciales.

En otras importantes economias, el retorno de los tipos de interés a
niveles mas normales conllevaria incluso mayores conflictos. El persistente
estancamiento del crecimiento econdmico en Europa continental y en Japoén
no avala aumentos de los tipos de interés. La incapacidad japonesa para salir
definitivamente de la deflacién y los efectos desinflacionarios de la apreciacion
del euro en Europa tampoco respaldan estas subidas. En cualquier caso,
cabe destacar que los riesgos que plantea para la economia japonesa el
endeudamiento de su sector privado, lejos de aumentar, continian remitiendo,
mientras que en Europa continental los riesgos no han crecido a un ritmo tan
rapido ni de forma tan generalizada como en Estados Unidos. Dicho esto, debe
también senalarse que el BCE ha expresando una y otra vez su preocupacion
por la tasa de crecimiento de los agregados monetarios y crediticios, asi como
por los fuertes incrementos del precio de la vivienda en muchos paises de la
zona del euro.

Mas sencillo podria resultar subir los tipos de interés oficiales en otros
paises de Asia, donde las presiones inflacionarias han resultado algo mas
evidentes y el crecimiento ha sido rapido. Ademas, se ha constatado inquietud
por el encarecimiento de los inmuebles en una serie de economias, asi como
por la creciente importancia del préstamo al consumo en los balances
bancarios. Las subidas de los tipos de interés en Estados Unidos también
implican que una restriccion de la politica monetaria en Asia tendria un
impacto mas moderado sobre los tipos de cambio de los paises de la region
frente al délar. Con todo, y pese al vigoroso crecimiento asiatico en periodos
recientes, aun se cuestiona su solidez, asi como la capacidad de sus sectores
empresarial y bancario para operar en un entorno de tipos de interés mas
elevados. China apenas permitid una leve subida de sus tipos de interés
durante el pasado afo, dados sus objetivos de estimular un mayor gasto de
consumo y de impedir entradas de capital adicionales. Aunque se ha
observado un claro recalentamiento de la inversiéon en capital fijo, parece
probable que las autoridades chinas continien confiando en las medidas
administrativas para encauzar la situacion, aun a riesgo de no dar resultado.
Al igual que en Estados Unidos, el peligro para los paises asiaticos seria que
un grado inadecuado de endurecimiento de las politicas monetarias derivara
bien en inflaciéon o bien en un agravamiento de los desequilibrios internos, o
en ambos efectos a la vez.

Pasando ahora a los desequilibrios externos, el creciente déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos es un serio problema a largo plazo.
Dicho de otro modo, este déficit podria causar a la larga una depreciacion
desordenada del délar, turbulencias concomitantes en otros mercados
financieros e incluso una recesion. Otra fuente de preocupacidon, quizas
mas palpable, es que este desequilibrio hiciera reaparecer presiones
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proteccionistas. El problema lo presagian el inaudito tamano del déficit
comercial, la velocidad con la que se estd acumulando la deuda externa, la
creciente importancia de las instituciones oficiales en la financiacion del déficit
y el hecho de que el endeudamiento basicamente haya financiado el consumo
(en lugar de la inversion). Ademas, dada la interdependencia de los mercados
financieros modernos, parece probable que los problemas no se circunscriban
al délar. Asi, un aumento de la prima de riesgo sobre los activos denominados
en ddlares estadounidenses podria elevar los tipos de interés a largo plazo y
los diferenciales de la deuda, lo que repercutiria en los precios de toda clase
de activos.

Aun asi, seria erroneo postular la inminencia de tal resultado. Por una
parte, aunque la deuda externa neta de Estados Unidos ha ido creciendo
durante anos, este pais todavia percibe unos ingresos por sus activos en el
exterior superiores a los pagos que realiza a los inversionistas extranjeros.
Ademads, dado que la deuda de los residentes estadounidenses se encuentra
denominada casi exclusivamente en doélares y los activos se encuentran
en divisas, las depreciaciones de esta moneda reducen de forma sustancial
y automatica el coste de la deuda neta. Por otra parte, las autoridades
extranjeras que apuntalan el délar mediante sus intervenciones cambiarias
disponen de un buen nimero de razones de peso para continuar haciéndolo.
En consecuencia, deberia darsele tiempo a las politicas orientadas a reducir los
riesgos actuales para que den los frutos deseados. Sin embargo, ese tiempo
bien podria estar agotandose.

En esta coyuntura, jqué puede aportar la politica econémica? En un
entorno de reducciéon de los niveles de capacidad ociosa, la respuesta de
manual postula que los paises con déficit exterior deberian reducir su tasa
de crecimiento del gasto interno por debajo del ritmo de expansion de la
produccion nacional. Ademas, permitiendo una depreciacion de sus monedas
en términos reales, estos paises mejorarian la competitividad de sus productos
e incentivarian el desplazamiento de la produccién desde bienes no
comerciables hacia bienes comerciables. En los paises con superavit deberia
seguirse la estrategia contraria, es decir, tipos de cambio mas apreciados y
mayor gasto interno. Sin embargo, también es importante formular estas
prescripciones de politica macroecondmica y estructural teniendo en cuenta
las restricciones y los compromisos que impone la realidad.

El conflicto menos severo a la hora de configurar la politica
macroecondmica probablemente se observe en Estados Unidos. Las preocu-
paciones sobre la inflacion potencial, los desequilibrios internos y el déficit
exterior justifican una contencion del gasto nacional. Dada la magnitud del
déficit publico, el primer paso obvio seria reducir el gasto y elevar los
impuestos. Si bien la Administracion estadounidense ha establecido un
objetivo de reduccion del déficit, ain no se han aplicado las politicas
concretas necesarias para alcanzar esa meta, lo que es de lamentar por
cuanto que, a falta de medidas fiscales tempranas, la carga del ajuste recaerd
en mayor medida sobre una politica monetaria mas restrictiva. Aunque
unos mayores tipos de interés podrian contribuir a revertir la caida del
ahorro familiar observada durante un decenio —elemento clave para reducir
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el déficit exterior—, la utilizacién desproporcionada de la politica monetaria
acrecienta el riesgo de padecer la perturbadora problematica de transicidon
antes discutida.

Por su parte, los paises con superavit externo de Europa continental
y Asia afrontan conflictos mas graves, pues contemplan el uso de
instrumentos macroeconémicos para estimular la demanda interna. Persiste
la inquietud en ambas regiones, aunque con mayor razén en el caso de
Asia, ante el peligro de que el encarecimiento de los productos bdasicos
aliente las presiones inflacionarias. Ademas, también parece existir un
conflicto entre las exigencias a corto plazo y las consideraciones de
largo plazo. En Europa, por ejemplo, la utilizacién de la politica fiscal colisiona
con los elevados niveles de deuda, las presiones demogréficas y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. De hecho, Europa agotdé su margen de maniobra
fiscal hace ya algunos anos. En Asia, con la notable excepcién de Japon,
las posiciones fiscales registradas parecen, en lineas generales, mas
saneadas. Con todo, en muchos de estos paises y por supuesto en China,
la inquietud por los costes de la reestructuracion de los sistemas
financieros, que en dultima instancia recaerdn sobre el contribuyente,
suponen una restriccion adicional que no seria prudente dejar de lado. Por
otra parte, la recomendacién de unas politicas monetarias mas expansivas
colisiona frontalmente con el endurecimiento generalizado de la politica
econdmica necesario para reducir los desequilibrios internos a largo plazo
antes descritos, en un entorno de persistente preocupacién por la inflacién.
Los conflictos de esta naturaleza explican por qué, por vez primera en varias
décadas, los observadores de los bancos centrales de algunos paises
estan incluso discutiendo sobre la direcciéon de los cambios de la politica
monetaria, en vez de hacerlo sobre su calendario y su magnitud.

Las fluctuaciones de los tipos de cambio también repercuten de
forma variada. La depreciacion del délar se ha producido hasta ahora de
manera ordenada, aunque basicamente frente a las monedas con un tipo de
cambio realmente flotante. El resultado es que el valor actual del ddlar,
expresado en términos efectivos reales, no es inferior al promedio de los
ultimos 30 anos. Dada la escasa repercusién que parece haber tenido por
ahora la depreciacion del délar para el déficit comercial de Estados Unidos
—debido, en parte, a su limitado impacto sobre los precios internos— parecen
casi inevitables oscilaciones adicionales de los tipos de cambio. El renminbi
chino y otras monedas asiaticas de su 6rbita son sin duda candidatos a
revaluarse. Aunque las autoridades chinas tienen motivos de sobra para
preocuparse por la revaluacién (dada su repercusiéon en el sistema financiero
y en los ingresos de los campesinos), seria mejor que abordaran estas
inquietudes mediante la aplicacion de politicas internas. Ademas, un
tipo de cambio mas flexible permitiria frenar las enormes entradas de
capital que agravan los crecientes desequilibrios internos, que a su vez
amenazan la sostenibilidad de la prolongada expansién de la economia
china. Asimismo, una mayor flexibilidad cambiaria proporcionaria a la
politica monetaria un mayor margen de maniobra para contener la inflacion
en el pais.
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Las oscilaciones de los tipos de cambio reales incentivan una adecuada
reasignacion de los recursos entre los sectores productores de bienes
comerciables y no comerciables, a la que no deberia interponérsele ningun
obstaculo. Con independencia de la situacion de la balanza comercial, la
introducciéon de cambios estructurales en los paises cuyas monedas se
aprecien también deberia favorecer sus intereses internos. En Japodn, las
necesidades mas apremiantes consisten en liberar al sector servicios de la
regulacion asfixiante que comprime los beneficios y en aumentar la predis-
posicidén a cerrar compahnias insolventes en el sector de bienes comerciables.
Por su parte, Europa continental probablemente se enfrenta al mayor
desafio en cuanto a los ajustes necesarios, puesto que los precios de
numerosos servicios estan regulados, los salarios relativos son inflexibles y
los costes laborales no salariales son elevados, obstaculos todos ellos
que deben ser eliminados. En China, la proporcion de los servicios en el PIB
se sitla en torno al 30%. Teniendo en cuenta que en Brasil por ejemplo el
equivalente de este parametro ronda el 50%, no cabe duda de que debe
desterrarse aun mas el legado de la planificacion central con el fin de
incentivar la producciéon de bienes no comerciables.

Por dltimo, aunque Estados Unidos cuenta con una estructura de
produccioén interna especialmente flexible, el ajuste que precisa es sustancial.
El rejuvenecimiento del sector industrial no resultard tarea facil, dada su
reduccion hasta tan sdélo el 10% del PIB y la escasez de sus beneficios.
Tampoco resulta alentador que el sector de bienes comerciables apenas haya
participado por ahora de la reciente recuperacion de la inversion en Estados
Unidos. Es posible que el mayor obstaculo a la expansion de la producciéon de
servicios y bienes comerciables en este pais sea la amenaza competitiva
procedente de China, la India y otras economias de mercado emergentes. En
este sentido, debe admitirse que el momento actual no es propicio para tratar
de recuperar cuota de mercado internacional.

Si bien apenas hay dudas sobre las medidas necesarias para solucionar
los desequilibrios externos, también es evidente que buena parte de ellas no
van a aplicarse a corto plazo. Uno de los motivos son los conflictos de politica
econdmica interna ya senalados. De hecho, incluso medidas como una
reduccién del déficit presupuestario estadounidense, deseables tanto por
razones internas como internacionales, podrian facilmente ser presa de
disputas politicas y de intereses creados. Aun peor, las autoridades
econdmicas que responsabilizan a las politicas ajenas de los desequilibrios
externos, al tiempo que niegan su propia culpabilidad, podrian mientras tanto
desestabilizar los mercados financieros y exacerbar los problemas que los
organos rectores de las politicas debieran intentar resolver. Sin embargo,
también subyacen razones mas generales. Asi, no se esta prestando suficiente
atencidén a las cuestiones sistémicas, ni se reconoce lo suficiente que las
medidas que solo persiguen el interés propio pueden distar mucho de ser
O6ptimas. Lo que se precisa ahora es un verdadero didlogo entre todas las
partes afectadas por los desequilibrios externos y su compromiso para
adoptar medidas que, aunque sean ingratas en el presente, evitaran
alternativas aun mas desagradables en el futuro.
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Marcos a largo plazo para la estabilidad macrofinanciera

Una cosa es lidiar con los problemas a medida que surgen y otra bien distinta
disefar marcos que prevengan la aparicion de problemas en primer lugar.
Resulta evidente que los cambios fundamentales por los que han atravesado
los sistemas econdmico, financiero y monetario mundiales y que se han
identificado en la Introduccién a este Informe Anual han reportado cuantiosos
beneficios econdmicos. El desafio al que se enfrenta la politica econdmica
consiste en conciliar estas ganancias seculares de “eficiencia” econdmica con
las medidas que cabria adoptar para reducir los costes de las perturbaciones
periddicas que resultan de la interaccion de los mencionados cambios.

¢Hacia un marco de estabilizacion macrofinanciera interna?

Si se optara por introducir un marco de estabilizacién macrofinanciera, una
de las lineas directrices deberia ser una aplicacion mas simétrica de las
politicas reguladoras y monetarias a lo largo del ciclo, a semejanza de las
prescripciones de politica fiscal que recalcan la conveniencia de acumular
superavit durante la fase de auge econdmico a fin de “preservar cierto margen
de maniobra”. En el caso de la politica reguladora, esta mayor simetria deberia
implicar una acumulacién de capital adicional en las épocas de bonanza. De
este modo, no sélo contribuiria a limitar una expansion excesiva del crédito,
sino que también permitiria reducir ese capital hasta cierto punto durante las
recesiones, a fin de amortiguar los efectos econémicos de las restricciones
crediticias concomitantes. Asimismo, en un entorno de excesivo crecimiento
del crédito, una politica monetaria mas restrictiva atenuaria los excesos mas
nocivos y podria evitar la necesidad de una expansion monetaria radical a
posteriori que bien podria resultar en un descenso de los tipos de interés
oficiales hasta su limite inferior cero. Esta politica podria ser muy ventajosa en
caso de registrarse un grado de deflacion no deseado en un entorno de ese
tipo.

En la practica, puede aplicarse una politica reguladora mas simétrica
de varias maneras. Si los reguladores llegaran al convencimiento de que
los riesgos sistémicos han alcanzado niveles peligrosos, podrian valerse de
medidas discrecionales, pudiendo por ejemplo endurecer los coeficientes
de reserva de caja y de liquidez, la relacion préstamo-valor, los requisitos
de garantia, las exigencias de constitucion de margenes y los periodos de
reembolso. De hecho, los bancos centrales de los paises industrializados
utilizaron con frecuencia estas medidas hace ya algunos anos, mientras que
las autoridades de Hong Kong RAE y de otros paises han cosechado buenos
resultados con su aplicacion mas reciente. Por el contrario, cuando las
autoridades no estén tan seguras de su capacidad para predecir situaciones
extremas, podrian recurrir en mayor medida a indicadores sencillos para instar
a la observancia de una conducta mas prudente. Podrian utilizarse en principio
normas prudenciales relativas a la tasa de crecimiento del crédito o a los
precios de los activos para influir sobre la valoracion del riesgo, sobre los
saneamientos por préstamos fallidos (en el caso de pérdidas esperadas) o
sobre la acumulacion de capital (en el caso de pérdidas inesperadas). En
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Espana ya se ha aplicado un “sistema de dotacién dindmica de provisiones
por insolvencias” por el que las provisiones deben crecer conforme aumenta
el volumen de préstamos, asumiéndose que las pérdidas futuras seran
similares a las experimentadas en el pasado, medidas a lo largo de todo el
ciclo econédmico.

Para dotar de mayor simetria a la politica monetaria, también puede
optarse por la discrecionalidad o por sencillos indicadores prescriptivos. En
cuanto a la primera opcién, tanto el Banco de Inglaterra como el Banco de
la Reserva de Australia admitieron el ano pasado la importancia que
concedieron a la subida de los precios de la vivienda y a la expansion del
crédito, asi como al fuerte crecimiento de la demanda, a la hora de aumentar
sus respectivos tipos de interés oficiales. Por motivos similares, el Sveriges
Riksbank no redujo sus tipos de interés en la medida que habria cabido
esperar, dado que la tasa de inflacion se encontraba por debajo del objetivo
fijado. Con respecto a la conducta basada en indicadores prescriptivos, cabe
destacar el enfoque del BCE basado en dos pilares. Sin embargo, en este
ambito se sugiere algo distinto: la utilizacion de los datos monetarios y
crediticios como base para una estrategia de contenciéon de los excesos
financieros en general, mas que para el control especifico de las presiones
inflacionarias.

Un problema concreto consiste en identificar el momento en el que la
acumulacién de un desequilibrio financiero es tal que puede conllevar costes
macroecondmicos importantes. Ahora bien, la orientacién macrofinanciera
debe al menos garantizar que los responsables de las politicas estan mirando
en la direccion adecuada. De este modo, quienes se ocupan de las deficiencias
del sector financiero prestarian mayor atencién a las areas donde es mas
probable que las tensiones repercutan en otros sectores. Una consecuencia
de lo anterior seria que los bancos, al ser proveedores de liquidez,
deberian l6gicamente acaparar mas atencion que otras instituciones, y las
instituciones grandes deberian vigilarse mas de cerca que las pequenfas. De
hecho, para tener en cuenta estas externalidades, podria justificarse que
las normas prudenciales fueran mas estrictas para estas instituciones, en
igualdad de condiciones. Otra consecuencia es que, dada la creciente
importancia del mercado tanto para proporcionar financiacion como para
transferir riesgos, el seguimiento del mercado y la evaluacion del desarrollo
estructural tendrian que mejorar aun més. Por ultimo, puesto que los sistemas
de pago y liquidacion son, por definicién, sistémicos, el seguimiento de su
eficacia cobraria aiun mayor importancia.

Ademas, la identificacion cuantitativa de los desequilibrios sistémicos
también ha ido mejorando. En cuanto a los datos, el FMI ha sugerido la
elaboracion de una lista de indicadores de solidez financiera (Financial
Soundness Indicators) por paises, cuya aplicacion estd examinando
actualmente en el marco de su Programa de Evaluacién del Sector Financiero.
Con respecto al seguimiento, numerosos bancos centrales comienzan ahora
a evaluar la solidez de sus propios sectores financieros, asi como las
vulnerabilidades derivadas de la situacion financiera del sector empresarial y
de los hogares. La difusion de los resultados obtenidos estd mejorando
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merced a su frecuente publicacion en revistas de estabilidad financiera.
Ademas, en los Ultimos anos, la utilizacion de modelos cuantitativos ha
permitido mejorar sin duda la capacidad para evaluar los riesgos derivados
de las crisis bancarias y monetarias. Parece que las mediciones de los
desequilibrios internos y externos, generalmente definidos como desviaciones
sustanciales y persistentes de las variables financieras respecto de la norma
previamente establecida, tienen en efecto cierta capacidad de prediccion.

Al mismo tiempo, pese a los avances para fortalecer nuestra capacidad
de andlisis, todavia existen importantes limitaciones. Las mejoras en la
intermediacidon permiten sostener unos porcentajes deuda-ingresos mas
elevados que en el pasado, lo que dificulta la estimacion cuantitativa del
momento exacto en el que estos coeficientes se tornan excesivos. Ademas,
algunos datos badsicos suelen ser imprecisos. Asi, es probable que tanto las
calificaciones externas e internas como las medidas del riesgo de crédito
basadas en el mercado se vean ocasionalmente afectadas por oleadas
de optimismo o de pesimismo, de modo que podrian no informar
adecuadamente sobre los peligros futuros para cada componente del sistema.
Igualmente, la utilizacion de datos agregados a efectos de prediccion no
alcanza a reflejar interacciones que pueden ser de naturaleza compleja y no
lineal. Debemos conocer mejor la distribucién de riesgos en el sistema, asi
como la probabilidad de que diferentes participantes en los mercados
reaccionen de la misma forma ante perturbaciones similares. De hecho,
necesitamos mejores herramientas para efectuar pruebas de tensién sobre el
conjunto del sistema financiero, asi como para poder comprobar el modo en
que las tensiones podrian retroalimentarse después y afectar a la economia
real, lo que induciria a su vez otra serie de perturbaciones dentro del sistema
financiero y asi sucesivamente. Nada de esto serd tarea facil.

En caso de que las agencias relevantes reconocieran de mutuo acuerdo
la aparicion de un problema de desequilibrio, jcomo reaccionarian las
autoridades? El primer paso seria probablemente coordinar las declaraciones
sobre su inquietud. La amenaza de una respuesta de politica econdmica
podria instar a acreedores y deudores a revisar sus estrategias de inversion.
En caso de precisarse alguna actuacién discrecional posterior, podria
recurrirse en primera instancia a la regulacion prudencial si la salud del
sistema financiero estuviese en peligro. En tal caso, una importante
implicacion para los reguladores, derivada de la preocupacién sobre el
funcionamiento del sistema en su conjunto, es que tendrian que concederle la
debida importancia al problema de la “falacia de la composicién”. Asi, una
recomendacion que fuese adecuada para una sola institucién, podria no tener
sentido para el sistema en su conjunto. Por el contrario, podria utilizarse en
primer lugar la politica monetaria si las inquietudes derivaran basicamente de
una mayor asunciéon de riesgos por parte de los deudores, siempre que se
estimase que el sistema financiero gozaba todavia de buena salud.

En cuanto a los mecanismos institucionales, el principal problema que
surgiria al separar la supervisiéon reguladora de la labor del banco central es
que las cuestiones de estabilidad macrofinanciera podrian caer en tierra de
nadie. Es decir, las agencias implicadas observarian el agravamiento de las
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dificultades pero asumirian que otro organismo adoptaria las medidas
oportunas. Un instrumento para subsanar esta deficiencia seria la celebracion
de reuniones periodicas entre altos cargos de bancos centrales, agencias
reguladoras y Tesoros publicos a fin de cooperar en el seguimiento de la
coyuntura y en la identificacion de problemas. Resulta interesante destacar
que dicho mecanismo ya existe en la esfera internacional —el Foro sobre la
Estabilidad Financiera—, pero no en el ambito interno de muchos paises.
En las economias donde diversas agencias gubernamentales han creado
grupos de trabajo conjuntos destinados a facilitar la gestién y solucion de las
crisis, la medida mas sencilla consistiria en una redefinicién de sus funciones
de forma que también incluyeran la prevencion de crisis.

Cabe preguntarse por los obstaculos que impiden en la practica la
aplicacion del citado marco y si es posible su eliminacién. Quizads el mayor
impedimento sea simplemente la falta de convencimiento de que los
desequilibrios internos podrian acarrear mas riesgos para la economia o para
el sistema financiero, asi como las dudas en cuanto a la identificacion
temprana de estos desequilibrios; en suma, un nuevo marco no seria ni
necesario ni viable. Aun asi, el primero de estos argumentos podria
desmontarse si se aceptara la utilizacion de una estrategia de optimizacion
minimax que pondera en mayor medida la prevencién de “resultados
nefastos” en un entorno de gran incertidumbre. En tal caso, la carga de la
prueba recaeria en los agentes dispuestos a aceptar los riesgos a largo
plazo asociados a una desviacion considerable de las politicas con respecto
a los patrones histéricos. Ademas, la identificacion de los desequilibrios
seria sin duda mas sencilla si se investigara mas en el ambito de lo que
desafortunadamente parece ser un conjunto paulatinamente creciente de
datos histoéricos sobre crisis financieras.

¢Qué obstaculos concretos impedirian la intervencion de los reguladores
con arreglo al nuevo marco? Un primer problema estriba en que, tras décadas
de atencion preferente a las instituciones a titulo individual, algunas
autoridades econdmicas podrian no estar de acuerdo en que pueda surgir
inestabilidad financiera incluso cuando las distintas instituciones parecen
robustas. Un segundo problema radica en que las autoridades carecen
por lo general de las facultades atribuidas mds arriba. Con respecto al
primer problema, la cultura de los reguladores ya ha experimentado
cambios espectaculares, que podrian profundizarse merced a una interaccién
mas continua con otros agentes implicados en estas cuestiones de
naturaleza sistémica. En cuanto al segundo problema, los reguladores
podrian quedar investidos con las facultades necesarias si los legisladores
llegaran a convencerse de su conveniencia. Aunque esta evolucion podria
parecer improbable, no hay que olvidar que la lucha contra la inflacién
durante los anos 60 y 70 concitaba escaso apoyo publico, mientras que en
la actualidad el reconocimiento de la conveniencia de esta politica es casi
universal.

Otro interrogante consiste en saber qué impedimentos concretos
obstaculizarian la operativa de los bancos centrales conforme al nuevo marco.
El primero y mas relevante es la posibilidad de un conflicto entre éste y el
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objetivo de estabilizacion de la inflacion en un nivel reducido pero positivo,
como ocurriria cuando, en una situacién de inflaciéon controlada, el nuevo
marco sugiriera la necesidad de una politica monetaria mas restrictiva. En este
sentido, quizas la primera cuestion a plantearse sea la conveniencia de
mantener una inflaciéon reducida pero positiva en presencia de una serie
continua de perturbaciones favorables de la oferta. Este interrogante analitico
ya suscitd un animado debate durante el periodo de entreguerras y merece
atencién de nuevo. Sin embargo, aun asumiendo el mantenimiento de este
objetivo, no pareceria dificil lograr una adaptacién de los actuales regimenes
orientados al control de la inflacién, de modo que incluyan el tratamiento de
los desequilibrios financieros internos. Luchar contra los excesos financieros
cuando los niveles de inflacidon son inicialmente reducidos equivale a combatir
la deflacién a largo plazo necesaria para corregir esos excesos. En situaciones
normales, un banco central podria gestionar su politica como hasta ahora,
pero también tendria que dejar bien claro, a través de su seguimiento publico
de los indicadores de vulnerabilidad financiera, que la conduccién de su
politica ha de reflejar ocasionalmente esas inquietudes a largo plazo sobre la
estabilidad de precios.

¢Hacia un marco de estabilizacion macrofinanciera internacional?

En cierto sentido, resulta extrano que los desequilibrios financieros internos
no ocupen una posicion destacada entre las prioridades de las autoridades
econdmicas, cuando los desequilibrios internacionales han constituido
durante siglos motivo de preocupacion. De hecho, todas las versiones
anteriores del sistema monetario internacional fueron disenadas para evitar la
falta de control sobre estos desequilibrios. Por ejemplo, el patrén oro
incorporaba un proceso no siempre fluido de ajuste automatico de los
desequilibrios comerciales. Asi, con la denominada “trinidad imposible” como
telén de fondo, los paises mantenian el tipo de cambio fijo y los flujos de
capital sin restricciones, pero tenian que ceder su independencia monetaria en
aras de la disciplina sistémica. Con el sistema de Bretton Woods, los paises
mantenian el tipo de cambio fijo y la independencia de su politica monetaria,
pero renunciaban a la libre circulacién de capital. EI FMI desempenaba
basicamente el papel de arbitro, disciplinando a los paises con abultados
déficit exteriores. Mas tarde, cuando la creciente libertad de los flujos de
capital socavé el sistema de Bretton Woods, se asumid que unos tipos de
cambio flexibles permitirian reducir los desequilibrios comerciales antes de
que alcanzaran proporciones desorbitadas. Dada la magnitud de los recientes
desequilibrios por cuenta corriente, encabezados por el déficit de Estados
Unidos, este ultimo supuesto es cada vez mas cuestionado. Conforme se
senald anteriormente, las principales inquietudes se refieren a la posibilidad
de que una caida brusca de la demanda de activos denominados en doélares
genere inestabilidad en los mercados financieros mundiales, o a la posible
multiplicacion de las presiones en favor de medidas proteccionistas.

Cabria preguntarse entonces qué elementos del actual sistema
monetario y financiero internacional han contribuido a este resultado y qué
modificaciones podrian acometerse a fin de evitar futuros problemas. La idea
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bdasica parece ser que ya no disponemos de un sistema que de algun modo
obligue a los paises a alterar sus grados relativos de absorcidon interna y sus
correspondientes tipos de cambio, de manera que los desequilibrios externos
se reduzcan de forma ordenada. Una serie de importantes paises acreedores,
sobre todo de Asia, ha adoptado medidas para mantener reducido el valor de
sus monedas frente al ddlar, impidiendo asi el necesario ajuste a la baja de la
divisa estadounidense en términos efectivos. En suma, no contamos con un
auténtico sistema de tipos de cambio flexibles, pero al mismo tiempo nos
encontramos muy alejados del sistema de Bretton Woods. Los principios para
el ajuste postulados por el FMI nunca han gozado de mucho predicamento
entre los paises acreedores, lo que se hace si cabe mas patente hoy en dia.
Aunque la légica dicta que utilizando politicas coherentes con la resolucion
de los desequilibrios internos tanto en los paises deudores como en los
acreedores es posible enderezar también los desequilibrios externos, no es
algo que pueda darse por sentado. En cualquier caso, no es probable que asi
suceda. Esto nos conduce a preguntar qué cambios institucionales serian
recomendables a fin de fortalecer el proceso de ajuste internacional. Tres
opciones merecen atencion.

En primer lugar, cabria considerar el retorno a un sistema mas reglado.
Diversos académicos han sugerido la creacion de una unica moneda
internacional. En el contexto de la trinidad imposible, este retorno implicaria
que las autoridades nacionales renunciaran a su politica monetaria y a los
controles a los flujos de capital aun existentes. Una recomendacion mas
realista seria la formalizaciéon de un pequefo numero de bloques o &areas
monetarias (basados, por ejemplo, en el délar, el euro y el renminbi/yen), si
bien resulta evidente que las fluctuaciones entre las monedas de estas areas
deberian gozar de una mayor libertad. Tampoco este sistema descartaria unos
flujos de capital excesivos, impulsados por un optimismo erroneo acerca
de una u otra area monetaria, que derivarian en fluctuaciones perturbadoras
de los tipos de cambio y en asignaciones ineficientes de los recursos a escala
internacional. En este sentido, parece que las economias asidticas vienen
estableciendo contactos y procedimientos de cooperacién monetaria regional
de indole mas formal. No obstante, esta colaboraciéon aun estd lejos de
parecerse al mecanismo cambiario predecesor del euro y a mayor distancia
incluso de un sistema de moneda unica.

Una segunda opcion consistiria en el retorno a un sistema mas
parecido al de Bretton Woods. La historia nos muestra que este sistema solo
funcionaria de manera éptima si existieran controles a los flujos de capital mas
estrictos que los actuales, lo que acarrearia sus propios costes. Ademas,
tendrian que reforzarse sustancialmente las potestades del FMI para que
pudiera exigir tanto a acreedores como a deudores el desempeno de su
cometido en el proceso de ajuste internacional, lo que podria a su vez
desincentivar la acumulaciéon de enormes volumenes de reservas por parte
de los paises como estrategia de auto-aseguramiento. No es necesario senalar
lo ardua que resultaria la tarea de persuadir a los distintos paises, sobre todo
a los mas grandes, para que renunciaran voluntariamente a su soberania en
el sentido apuntado.
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La tercera opcion, y la mas prometedora en la practica, se basaria en
soluciones informales de cooperacién, que reconocieran las interdependencias
y la necesidad de evitar situaciones que pudiesen derivar en perturbaciones
sistémicas. Esta opcidon exigiria, como minimo, que los principales paises
acreedores y deudores intercambiaran con regularidad sus puntos de vista
acerca de si existen problemas y, en caso afirmativo, debatieran las politicas
que podrian contribuir a resolverlos. En el marco de la trinidad imposible, esto
implicaria que los 6rganos decisorios de la politica monetaria nacional
deberian aceptar en ocasiones restricciones sobre determinados aspectos
de sus conductas. No obstante, y a semejanza del tratamiento de los
desequilibrios internos, no deben subestimarse los obstaculos a la libre
actuacion derivados de diferencias en la percepcion del riesgo sistémico, de
diferentes culturas y modelos analiticos, y del mero interés nacional.

En suma, toda decisiéon de politica conlleva compromisos y discrecionalidad,
y las politicas de estabilidad macrofinanciera no son una excepciéon. Por
una parte, el entorno macroeconémico de mayor estabilidad que hemos
experimentado durante los ultimos 20 afos y el marco de politica del
que se ha nutrido han brindado incuestionables beneficios. Por la otra,
no resulta complicado encontrar sintomas de nuevas tensiones y no
pueden descartarse futuros problemas. Lo que aqui se sugiere es que los
desequilibrios financieros, tanto nacionales como internacionales, requieren
una atencidn mas sistematica, que podria lograrse mediante una adaptacién
evolutiva del actual marco de politica econdmica. Aunque persisten claros
obstaculos al respecto, no serian insuperables para quienes consideran que
existe un problema que exige una solucion.
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