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LA CRISIS Y LA POLITICA ECONOMICA:

Resumen

Amediados de 2010 se estima que la ya conocida como “gran
recesion”, que se manifesto a partir del verano de 2007, ha
provocado la destruccion de millones de empleos en todo
el mundo, especialmente en las economias avanzadas. A
pesar de que gran parte de ellas ha recuperado la senda
del crecimiento econémico en los ultimos meses, los
acontecimientos en Grecia y los ajustes fiscales en marcha
€n un numeroso grupo de paises ponen de manifiesto que la
recuperacion es todavia fragil y que aun no podemos hablar
de la crisis en pasado. Sin embargo, incluso tomando esto en
consideracion, parece razonable preguntarse si hay algunas
lecciones para la politica econémica que puedan extraerse
de lo que hemos vivido estos Ultimos afios. Evidentemente,
aun es pronto para ello, por lo que cualquier esbozo sobre las
implicaciones de la crisis para la politica econémica no deja
de ser un ejercicio arriesgado y, en todo caso, necesariamente
preliminar. El objetivo de las siguientes paginas es repasar
brevemente las causas, los efectos y las respuestas a la
crisis para, posteriormente, discutir el papel del conocimiento
economico a la hora de anticiparla y en las respuestas
articuladas frente a la misma. Finalmente esbozaremos
algunas lecciones (necesariamente preliminares, como
deciamos) que los acontecimientos de los Ultimos afios
parecen ensefiarnos en el campo de la politica econdmica.

1. Introduccion

CINCO LECCIONES (PRELIMINARES)

David Vegara Figueras *

Abstract

Half way through 2010, it is estimated that what is
now known as the “great recession” which manifested
itself following summer 2007 has led to the destruction
of millions of jobs all around the world, especially in
the advanced economies. Even though most of them
have found themselves back on the road to economic
growth in recent months, events in Greece and the
fiscal tightening measures required in other countries
highlight that the recovery is still fragile and that
we cannot yet talk about the crisis as a past event.
However, even taking this into consideration, it seems
reasonable to ask whether there are certain lessons for
economic policy which can be drawn from what we have
experienced. Clearly, it is too soon for this exercise, and
any attempts to sketch out the implications of the crisis
for economic policy is a risky and preliminary exercise.
The aim of the following pages is to briefly review the
causes, effects and responses to the crisis before going
on to discuss the role of economic knowledge when it
comes to anticipating crisis and in the responses given
to it. Finally, we outline a few lessons (preliminary, as
we said above) that events of recents years appear to
be showing us in the field of economic policy.

A mediados de 2010 se estima que la ya conocida como “gran recesion” ha provocado

la destruccion de millones de empleos en todo el mundo, especialmente en las economias
avanzadas. Desde que en pleno mes de agosto de 2007 determinados fondos de inversiéon no
fueron capaces de hacer frente a sus obligaciones como consecuencia de ciertas inversiones
en activos respaldados por hipotecas norteamericanas hasta el plan de rescate de Grecia, la
economia mundial se ha visto sometida a un conjunto de perturbaciones dificiimente imagi-
nables poco tiempo atras.

Lo que comenzé en un segmento de los mercados financieros (el ya conocido mercado
subprime norteamericano) se extendié rapidamente a una crisis del sistema financiero de las
economias desarrolladas, especialmente de sus sistemas bancarios, con la quiebra del banco
de inversion Lehman Brothers, posteriormente a las economias de Europa del Este y, desde
principios de 2010, esta poniendo en serias dificultades al conjunto de paises del Sur de Europa

* Fondo Monetario Internacional. Ex Secretario de Estado de Economia del Gobierno de Esparia (2004-2009). Las opiniones expre-
sadas en este articulo son las del autor y no representan necesariamente las del FMI.
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por la desconfianza de los inversores internacionales en su capacidad de reducir los elevados
déficit publicos alcanzados y por los elevados niveles de deuda acumulados por los sectores
privado y publico en los afios de expansién econémica.

La velocidad y el grado de deterioro de la actividad econdmica, especialmente a partir de
octubre de 2008, obligd a los gobiernos y bancos centrales de los distintos paises a articular un
conjunto de respuestas y politicas de una magnitud sin precedentes. Los gobiernos se vieron
obligados a extender la garantia de los depdsitos del sistema bancario, rescatar numerosas
entidades financieras y expandir significativamente el gasto en un contexto en el que sus in-
gresos se reducian rapidamente, mientras los bancos centrales recortaban drasticamente sus
tipos de interés oficiales y expandian sus balances de forma significativa. Todo, para evitar el
colapso de sus respectivas economias.

Apesar de que gran parte de las economias avanzadas ha recuperado la senda del creci-
miento econdmico en los ultimos meses, la situacion en Grecia y los ajustes fiscales necesarios
en otros paises ponen de manifiesto que la recuperacion es todavia fragil y que no podemos
hablar todavia de la crisis en pasado. Sin embargo, aun tomando esto en consideracion, pa-
rece razonable preguntarse si hay algunas lecciones para la politica econémica que puedan
extraerse de lo que hemos vivido estos ultimos afos. Evidentemente, aun es pronto para ello,
por lo que cualquier esbozo sobre las implicaciones de la crisis para la politica econémica no
deja de ser un ejercicio arriesgado y, en todo caso, necesariamente preliminar.

Considerando lo anterior, el objetivo de las siguientes paginas es repasar brevemente
las causas, los efectos y las respuestas a la crisis para, posteriormente, discutir el papel del
conocimiento econdémico a la hora de anticiparla y en las respuestas articuladas frente a la
misma. Finalmente, esbozaremos algunas lecciones (necesariamente preliminares, como
deciamos) que los acontecimientos de los ultimos afios parecen ensefiarnos en el campo de
la politica econdmica.

2. Causas, efectos y respuestas

Las causas de la crisis son multiples pero, de forma muy sintética, cabria atribuirla a la
superposicion de diversos fallos que cabe agrupar en tres categorias:

a) Fallos de mercado, que se manifestaron en el aumento de las asimetrias informati-
vas derivadas del proceso de innovacion financiera; en la existencia de conflictos de
interés no resueltos en ciertas empresas que prestan servicios financieros y en fallos
de gobierno que han primado una vision a corto plazo en beneficio de los gestores y
en perjuicio de los accionistas y empleados. El paradigma en este campo serian los
fallos detectados en el modelo originar y distribuir tan en boga en los ultimos afios.

18 MEDITERRANES [ZCSNOMICS



LA CRISIS Y LA POLITICA ECONOMICA: CINCO LECCIONES (PRELIMINARES) / DAvID VEGARA

b) Fallos regulatorios, que permitieron la coexistencia de actividades reguladas y
no reguladas, es decir, de agujeros negros que favorecieron el arbitraje regulador,
el desarrollo de activos de baja calidad y su diseminacion por todo el sistema o la
innovacion financiera orientada a evadir el consumo de recursos propios, por poner
algunos ejemplos. El paradigma en este campo lo constituyeron las operaciones fuera
de balance de una parte muy importante del sistema bancario mundial que volvieron
al balance al aparecer problemas de liquidez en los mercados, provocando enormes
pérdidas a las instituciones financieras involucradas.

c) Fallos de disefo de politicas macroeconémicas, que propiciaron unas condiciones
extremadamente holgadas de liquidez y bajo coste de financiacién durante un dilatado periodo
de tiempo. Este entorno favorecié la asuncién de unos niveles de riesgo y endeudamiento
no sostenibles por parte de los agentes y un proceso continuado de sobrevaloracion
de los activos. El paradigma en este campo seria la acumulacion de desequilibrios
por cuenta corriente sin precedentes en un conjunto muy importante de paises.

Esta ultima categoria merece especial atencién para el objetivo que nos ocupa. En los
debates alrededor de la crisis y sus causas no parece haberse dado suficiente importancia al
papel desarrollado por los desequilibrios globales y al dilatado periodo de bajos tipos de interés
como factores explicativos de la misma. La crisis tiene su origen en un proceso de acumulacion
de desequilibrios macroeconémicos a nivel mundial y en comportamientos y practicas de un
conjunto de agentes privados. Estos comportamientos y practicas se han dado en el contexto
de un marco regulatorio y de supervision que, en muchos casos, se ha manifestado claramente
inapropiado y, sin duda, son los aspectos financieros los que mas han llamado la atencién.

Pero no deben olvidarse los aspectos relacionados con los desequilibrios macroeconé-
micos acumulados por los distintos paises en la Ultima década, en forma de déficit por cuenta
corriente en unos paises y de los correspondientes superavit en otros.

Recordemos dos cuestiones muy basicas pero importantes relacionadas con las cuentas
exteriores de un pais. En primer lugar, un déficit por cuenta corriente muestra, al fin y al cabo,
una diferencia entre la inversion y el ahorro del pais en cuestion. Cuando el pais invierte mas de
lo que ahorra (sectores privado y publico conjuntamente), aparece un déficit por cuenta corriente
y €l pais debe pedir prestado al exterior para financiarlo, endeudandose en los mercados inter-
nacionales (es decir, frente al resto de paises). Cuando el pais ahorra mas de lo que invierte,
aparece un superavit por cuenta corriente y el pais financia a otros paises que tienen déficit.

En segundo lugar, un pais con déficit por cuenta corriente persistentes acumulara deu-
da con el resto del mundo. Si el resto de paises que financian su déficit quieren mantener un
tipo de cambio mas o menos fijo con el primero, deberan acumular la divisa de éste, pues en
caso contrario lo mas probable es que la moneda del primero se depreciara y este proceso
conllevase una correccién del déficit.
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Estos desequilibrios globales estaban (y seguramente siguen estando) intimamente re-
lacionados con lo que Ben Bernanke, el actual presidente de la Reserva Federal de los EEUU,
denomind en su dia el global savings glut' (el “exceso [0 abundancia] global de ahorro”). Por
definicién, no es posible un exceso de ahorro en la economia mundial (pues éste es siempre
igual a la inversion al ser la economia mundial una economia cerrada), pero Bernanke se
referia a las espectaculares tasas de ahorro que mostraban algunos paises con relacion a su
PIB y a sus niveles de inversion que, combinados con su orientacion exportadora y su deseo
de evitar caer en lo que habian sido las crisis tipo de los paises emergentes hasta los afos 90
(es decir, acumulacion de deuda en divisas por la sucesiva acumulacion de déficit por cuenta
corriente, posterior depreciacion de la moneda del pais, etc.), llevaban a una acumulacion de
reservas sin precedentes por parte de algunos paises, muy particularmente ChinaZ.

La dinamica de los ultimos afios es bien conocida: elevados déficit por cuenta corriente
en algunos paises financiados por los paises exportadores y unas tasas de inflacion reducidas
(medidas por los indices de precios de consumo) que favorecian el mantenimiento de los tipos
de interés en niveles bajos e inducian aumentos en los precios de otros activos (especialmente
en el sector vivienda) y un descenso del precio del riesgo en los mercados financieros. Todo
ello favorecid una excesiva acumulacion de deuda en los paises avanzados, especialmente
en sus sectores privados, cuyo riesgo se puso repentinamente de manifiesto con la aparicion
de los primeros quebrantos en algunos segmentos de los mercados financieros.

Las cuantiosas pérdidas y la incertidumbre con relacién a futuros quebrantos y a su distri-
bucién provocaron el cuasi-colapso del sector financiero mundial y tuvieron efectos muy negativos
sobre el crédito y la predisposicion al gasto de los agentes econémicos, especialmente de los
privados. Los efectos de todo ello son bien conocidos. Segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI)3, el conjunto de economias desarrolladas, después de crecer una media del 2,9% entre
2004 y 2007, experimentaron en 2008 un crecimiento de tan sélo el 0,5% y su PIB descendi6é un
3,2% en 2009. Para 2010 se espera un crecimiento del 2,3%. La economia mundial, que crecid
a una media cercana al 5% entre 2004 y 2007, se contrajo un 0,6% en 2009 y crecera un 4,2%
este afo. Por lo que se refiere a las tasas de paro, se prevé que después de situarse en el 5,4%
el 2007 en el conjunto de las economias desarrolladas, alcance el 9,3% en 2010. Es, en con-
secuencia, el peor comportamiento de la economia mundial desde el periodo de entreguerras.

Larespuesta de los gobiernos y las autoridades monetarias tampoco tiene precedentes.
Por lo que se refiere a las politicas monetarias, los bancos centrales recortaron sus tipos de
interés oficiales, de forma que a principios de 2010 ninguna de las grandes areas econémicas
del mundo tenia su tipo de referencia por encima del 1%. Estos recortes fueron en muchos
casos complementados con un conjunto de medidas de relajamiento monetario cuantitativo
(quantitative easing).

1 Bernanke (2005).
2 Wolf (2009).
3 FMI (2010).
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El impacto del descenso de la actividad econémica y la menor predisposicion al gasto
de los agentes econdmicos fue especialmente acusado en las cuentas publicas. El descenso
en los ingresos y los aumentos en los gastos han llevado a los déficit publicos a niveles in-
sospechados hace poco tiempo. En 2009 tres paises del G-7 mostraron desequilibrios en sus
cuentas publicas superiores al 10% de su PIB (EEUU, Reino Unido, Japdn) y el déficit publico
de las economias avanzadas fue del 10% del PIB y se prevé que baje solo ligeramente en 2010.

El deterioro de las cuentas publicas tiene tres origenes*. En primer lugar, el de caracter
ciclico; es decir, el que tiene relacion con el descenso de los ingresos y el aumento de los gastos
provocado directamente por la caida en la actividad econémica (los llamados estabilizadores
automaticos). Esta parte del déficit es la que se recuperara (teéricamente) una vez se recu-
pere el crecimiento. En segundo lugar, el de caracter estructural; es decir, aquellos menores
ingresos (fundamentalmente) que no se recuperaran cuando se recupere la economia®y que
obligan a un ajuste del gasto publico de proporciones semejantes para volver a niveles de
déficit publicos mas reducidos. Finalmente, los gobiernos articularon un conjunto de medidas
discrecionales que tuvieron también un impacto sobre el déficit (aumentos de la proteccion
social, ayudas a determinados sectores econémicos, etc.)®.

El impacto de estos déficit sobre los niveles de deuda publica ha sido, y sera en los
préximos afos, muy significativo. EI FMI” prevé que entre 2007 y 2015 la ratio deuda publica
sobre PIB aumentara en 47,6 puntos porcentuales en EE UU (hasta 109,7%); en 29,2 en la
Zona Euro (hasta 94,9%); en 46,5 en el Reino Unido (hasta el 60,6%); y en 61,1 en Japon
(hasta el 248,8%).

El deterioro de la actividad econdmica y de las cuentas publicas ha sido pues generalizado
en el conjunto de las economias avanzadas dadas las interconexiones, reales y financieras,
entre las mismas. Como consecuencia de ello, pronto se puso de manifiesto la necesidad de
intentar buscar respuestas coordinadas a nivel internacional, tanto a nivel de la Union Europea
como del llamado Grupo de los Veinte (G-20).

Las iniciativas de coordinacion internacional para hacer frente a la crisis han tenido tres
objetivos fundamentales. En primer lugar, articular unas respuestas fiscales y monetarias al
descenso del gasto del sector privado, de forma que las actuaciones de los sectores publicos
y de los bancos centrales compensaran, aunque fuera parcialmente, los efectos sobre la

4 El compromiso de los recursos publicos como respuesta a la crisis va incluso mucho mas alla de lo que reflejan las cifras de déficit
publicos, puesto que el volumen comprometido con el sector financiero ha sido muy importante. Aunque ciertamente gran parte de
estos compromisos son de caracter contingente, la Comisién Europea estimé que las economias desarrolladas han comprometido
una cifra cercana al 30% de su PIB en 2008 en esquemas de garantias, adquisicién de activos y préstamos de gobiernos, inyec-
ciones de capital por parte de los gobiernos y esquemas de provision de liquidez y otras medidas de apoyo por parte de los bancos
centrales.

5 Por ejemplo, en Espafia, aquellos ligados a la notable actividad del sector de la construccion de los ultimos afios.

6 Cabe destacar que, segun el FMI (Fiscal Monitor, 2010), tan sélo el 10% del incremento de la deuda publica que se observara en
los proximos afios en los paises avanzados esta relacionada con las medidas de estimulo fiscal adoptadas por los gobiernos para
hacer frente a los efectos de la crisis.

7 FMI (2010).
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actividad. En segundo lugar, un compromiso de evitar medidas proteccionistas que empeora-
ran los efectos negativos de la crisis, como ocurrié en la gran depresion de los afios treinta.
Finalmente, la busqueda de un consenso para impulsar un conjunto de reformas en el sector
financiero que evitaran la repeticion de los comportamientos observados en los ultimos afios
y favorecieran un reparto equitativo de los costes econdmicos de la crisis.

3. Los economistas, la politica econdmica y la crisis

Uno de los debates seguramente mas importantes (y legitimos) que los acontecimientos
de los tres ultimos anos han puesto sobre la mesa se refiere al papel de la ciencia econémica
y de los economistas en general. ;Como pueden dar lecciones si no anticiparon la crisis?
¢, Como pueden pretender tener recetas para mejorar la situacion si fallaron a la hora de an-
ticipar (colectivamente) la crisis? ¢ Para qué sirven si tres afios después de su inicio aun no
han encontrado la solucion?

Es discutible que, incluso considerando la magnitud de la crisis, pueda pensarse que
los avances de la ciencia econdémica después de la gran depresion no han servido para nada.
La crisis, ni siquiera una de la magnitud como la que estamos viviendo, no puede poner un
interrogante sobre todo el conocimiento acumulado a lo largo de las ultimas décadas y sobre la
capacidad de la ciencia econémica para contribuir positivamente al bienestar de los ciudadanos.

Sin embargo, qué duda cabe que deben extraerse lecciones y matizar, modificar o incluso
abandonar ciertos paradigmas, supuestos o creencias que han sido generalmente aceptados
en el campo de la economia, tanto en la macroeconomia como en la microeconomia. Debemos
aceptar, no obstante, que la identificacion de fallos o errores no conlleva, desgraciadamente,
a la identificacion de las soluciones.

En lo que se refiere a la politica fiscal, ésta habia perdido en los ultimos afios el atractivo
como mecanismo de gestion del ciclo econdmico®. Varias razones justificaban (y, en muchos
casos, siguen justificando) esta vision entre los economistas. En primer lugar, salvo el caso
de los estabilizadores automaticos y algunas otras (limitadas) excepciones, los tiempos en los
que opera la politica fiscal suelen ser muy dilatados, lo cual limita su eficacia como instrumento
de gestion del ciclo econdmico. En otras palabras, el tiempo transcurrido entre el momento en
que se detecta la necesidad de aumentar el gasto publico (por ejemplo) y su implementacion
efectiva incrementa los riesgos de que los impactos deseados no se obtengan en el momento
deseado 0 mas adecuado (piénsese por ejemplo en la construccion de una gran infraestruc-
tura). En segundo lugar, esta el riesgo de los llamados efectos ricardianos, es decir, el riesgo
de que la respuesta de los agentes econdmicos invalide los efectos expansivos de un mayor

8 Notese que estamos refiriéndonos a la politica fiscal como instrumento para gestionar el ciclo econémico, no a la discusion de cual
deberia ser el nivel de gasto publico en una economia.
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gasto publico (por la via, por ejemplo, de un aumento de la tasa de ahorro de las familias como
respuesta a un mayor gasto publico al anticipar mayores impuestos futuros). Finalmente, la
mayor efectividad de la politica monetaria (como consecuencia, entre otros aspectos, del
desarrollo de los mercados e instrumentos financieros) y las mayores dificultades de indole
politica que conllevan las decisiones en materia fiscal, hacian a esta ultima comparativamente
menos atractiva.

Como resultado de ello, especialmente en las Ultimas tres décadas, el debate con rela-
cion a la politica fiscal se centré en mejorar la eficiencia del gasto publico y su sostenibilidad,
particularmente en lo que se refiere a la necesidad de afrontar las consecuencias a largo plazo
del envejecimiento de la poblacion, especialmente en las sociedades mas desarrolladas®.

Por lo que se refiere a la politica monetaria’®, el consenso es que ésta debia tener un
objetivo: el control de la inflacion. Y para este objetivo disponia de un instrumento: los tipos de
interés oficiales. Una inflacién reducida y estable, medida por los indices de precios de consu-
mo, era la mejor contribucion para un crecimiento econdémico sostenido y, en consecuencia,
las autoridades monetarias debian concentrarse en alcanzar este objetivo y debian dotarse
para ello de la independencia que les permitiera alcanzarlo sin interferencias.

La politica monetaria era pues considerada el principal instrumento para la gestion del
ciclo, puesto que con cambios en los tipos de interés oficiales los bancos centrales podian
rapidamente inducir cambios en la propension al gasto de los agentes econémicos.

En un entorno de reducida inflacion y reducida volatilidad de la misma, se esperaba
que todos los tipos de interés de la economia (los tipos a largo plazo de la deuda publica,
por ejemplo, pero también los tipos a los que se financian las inversiones privadas) vinieran
determinados por una relacion de arbitraje: los tipos a largo eran una media conveniente-
mente ponderada de la evolucion prevista de los tipos a corto plazo por parte de la autoridad
monetaria, razonablemente corregidos por unos diferenciales que reflejan el riesgo de crédito
de los distintos deudores. En consecuencia, el resto de precios de los activos se deducia de
esta relacion y el papel del sistema bancario se limitaba a intermediar estos diferenciales y
a que éstos reflejaran razonablemente el riesgo de impago. Con todo ello, poca importancia
se daba a los aspectos macroeconémicos de la actividad financiera (aunque se reconocia la
importancia de contar con un sistema de garantia de depésitos y la posibilidad de que el banco
central actuara como prestador de ultima instancia en caso de que surgieran problemas de
liquidez en alguna entidad financiera, con el objetivo fundamental de evitar posibles panicos
bancarios y sus indeseables efectos sobre otras instituciones financieras).

9 Blanchard et al. (2010).
" jbidem.
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En este contexto, la regulacion y la supervision financiera no se entendian como parte
de las politicas macroeconémicas. Su objetivo fundamental era asegurar la solvencia y el ade-
cuado comportamiento de los distintos agentes financieros, pero ello era ajeno a una politica
fiscal que debia preocuparse por su sostenibilidad y una politica monetaria focalizada en los
indices de precios de consumo.

Adicionalmente, en este campo mas de caracter microeconémico, se habia extendido el
consenso de que el funcionamiento de la regulacién, la supervisién, los mercados, los productos
y las instituciones financieras era tal que se habia conseguido crear un entorno especialmente
propicio a la innovacién, que permitia distribuir los riesgos de forma eficiente de forma que
éstos terminaban en manos de aquéllos mas preparados para gestionarlos.

Sin duda ello comporté errores en los mecanismos de control, regulacion y supervision
financieros, a los que anteriormente nos hemos referido como fallos de mercado y de regulacion.
Los acontecimientos han demostrado las limitaciones con relacién a su disefio y a la cober-
tura de mercados, instrumentos e instituciones, lo que dejé margen de maniobra excesivo en
cuanto a, por ejemplo, los niveles de endeudamiento o el desarrollo de productos financieros
complejos y a su distribucién posterior a lo largo y ancho de la geografia mundial. A pesar de
que muchos de los aspectos de la actividad financiera se encuentran bajo regulacion desde
hace décadas, parece claro a estas alturas que hubo demasiada confianza en la capacidad
de una parte importante de la misma de autorregularse, cuestiones que se unieron a la orien-
tacion de las politicas monetarias y de tipo de cambio en los ultimos afos que reforzaron la
evolucioén de los niveles de endeudamiento y, como se ha comentado anteriormente, de los
desequilibrios mundiales.

De forma muy resumida, el marco teérico general bajo el que se ha venido analizando el
comportamiento de los mercados financieros en los Ultimos afios partia de varias hipétesis. La
primera es que los agentes actuaban racionalmente enfrentados a un conjunto de informacién
idéntico (o al menos, que por la via de la imposicion externa, por ejemplo por la regulacion,
este conjunto de informacion se intentaba hacer lo mas idéntico posible entre inversores). La
segunda, que el riesgo era medible o, al menos, parametrizable.

La consecuencia de la primera hipotesis era que los mercados son eficientes, concentran
toda la informacion relevante y la diseminan convenientemente. También que los inversores no
se dejan llevar por modas, ruido o, muy particularmente, por comportamientos gregarios. Tampo-
co son especialmente sensibles a los acontecimientos recientes puesto que éstos, en términos
de informacion, estan ya incorporados a los precios de los activos financieros y, por tanto, la
evolucion de estos ultimos responde Unicamente a la llegada de nueva informacion al mercado.

Que el riesgo era medible o, al menos, parametrizable tenia también importantes im-

plicaciones. El paradigma de esto fue el desarrollo de los modelos de Value-at-Risk (VaR)
que estimaban las pérdidas maximas en las que podia incurrir una cartera o una institucion
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financiera en un horizonte determinado de tiempo, dado un nivel de confianza. Es decir, bajo
ciertos supuestos de comportamiento de los precios (tipicamente que sus incrementos siguen
una distribucién normal), podia resumirse en un numero el riesgo de pérdidas de la cartera o
de la institucién financiera.

Todo ello", combinado con la percepcion de que las politicas de los bancos centrales
habian conseguido reducir enormemente la volatilidad de la inflacién y, como consecuencia,
también la volatilidad de los mercados financieros, tuvo como efecto la extension de la creencia
que la gestion del riesgo (o volatilidad) remanente era posible y permitia, y de hecho hacia
totalmente racionales, estrategias de toma de riesgo mucho mas agresivas. Hacia posible, por
ejemplo, endeudarse mas, apalancarse mas, sin poner mas valor en riesgo.

Las ideas de que los mercados eran eficientes y que el riesgo era medible y controlable
tuvieron también sus implicaciones sobre la regulacién y la supervision. En algunos paises, la pri-
mera permitia justificar un enfoque de regulacion light como consecuencia ldgica de esta eficiencia,
centrando la atencion en los ambitos (sin duda muy importantes) de proteccion al inversor minorista.
La segunda facilitaba la tarea de los supervisores, al concentrar la informacién y transmitirles la
confianza en que las propias entidades podian medir y controlar sus riesgos adecuadamente.

Pero, como en el caso de la macroeconomia, todo lo anterior no invalida los increibles
avances que la microeconomia ha tenido en las ultimas décadas para ayudarnos a comprender
lo que ha ocurrido. Por ejemplo, la teoria de la agencia, que parte de la constatacion de que
los accionistas de las empresas tienen dificultades en controlar a los gestores de la misma e
investiga sobre las distintas preferencias en cuanto al horizonte temporal de la toma de riesgos
de ambos colectivos, hace tiempo que apuntaba ya a la necesidad de practicas de remuneracion
que consideraran horizontes dilatados. No son una novedad para la economia de la informacion
los problemas de las asimetrias de informacion entre prestadores y prestatarios y, por tanto,
sobre sus distintos incentivos, y nos aporta también conocimientos utiles sobre los problemas
de seleccion adversa en los mercados financieros. También es extensa la literatura sobre azar
moral (moral hazard), o el comportamiento de los prestatarios tomando mas riesgo del que
tomarian en otras circunstancias, especialmente si hay al final una red de seguridad publica.

O, por poner un ultimo ejemplo, tampoco se puede decir que la llamada economia del
comportamiento, que enfatiza que los elementos relativos al conocimiento, las emociones y
otros factores psicoldgicos y sociales afectan a las decisiones econémicas y financieras no
aporte elementos que ayuden a explicar lo ocurrido. La constatacion, por ejemplo, de que los
procesos de toma de decisidn se escapan muchas veces de lo que en algunos campos de la
teoria econémica se entiende como racional y del papel del comportamiento gregario y sus
efectos sobre las burbujas y los crashes dificilmente puede decirse que sean novedades para
esta disciplina.

" Eichengreen (2010).
2 Akerlof y Shiller (2009).
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4. Cinco lecciones (preliminares)

Sin duda alguna, la economia como disciplina ayuda a comprender lo que ha ocurrido y
ha aportado conocimiento util a la hora de articular respuestas a la crisis, a pesar de no tener
todas las respuestas a todas las preguntas. No obstante, de lo resumido hasta este momento
pueden extraerse cinco lecciones (necesariamente preliminares, como anticipabamos) con
relacion a la economia en general y con las politicas econémicas en particular, con el objetivo
de minimizar tanto la probabilidad de otra crisis en el futuro como su posible impacto en el
bienestar de los ciudadanos:

4.1. La politica monetaria debe ampliar horizontes

La politica monetaria debera en lo sucesivo prestar mas atencion y, consecuentemente,
reaccionar ante acontecimientos no estrictamente relacionados con la inflacién medida por los
precios de consumo. El debate fundamental en este campo se centrara en cémo incorporar
los elementos relativos a la estabilidad financiera (la vision macroprudencial) para evitar la
acumulacion de riesgos (en los balances del sector privado, por ejemplo) y, al mismo tiempo,
seguir contribuyendo al bienestar de los ciudadanos por la via de asegurar unos niveles de
inflacién reducidos.

4.2. La politica fiscal debe ganar margen de actuacion en los buenos tiempos

La politica fiscal ha jugado un papel importante tanto en lo que se refiere a limitar los
efectos negativos del recorte del gasto del sector privado como en lo que se refiere al apoyo
de los sectores mas vulnerables de la poblacion. Pero el coste en términos de desajuste de
las cuentas publicas y de carga para las generaciones futuras ha sido muy elevado. Ello hara
necesario en el futuro extremar las precauciones en los buenos tiempos para disponer de
mayores margenes de actuacion ciclica cuando ésta sea necesaria. Para ello, serd importante
dotarnos de un conjunto de reglas que limiten la capacidad de los sucesivos gobiernos de no
tomar adecuadamente en consideracion los efectos a largo plazo de medidas que aumenten
los gastos o disminuyan los ingresos de forma permanente.

4.3. La regulacion del sistema financiero debe mejorar
Gran parte de las discusiones que actualmente tienen lugar en los organismos inter-

nacionales y similares (G-20, por ejemplo), abordan esta tarea. Desde la problematica de las
instituciones demasiado grandes para caer (too big to fail) hasta los niveles adecuados de
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capital para hacer frente a posibles pérdidas, pasando por las agencias de calificacion, las
politicas de remuneracion, el papel de los fondos de garantia de depdsito o la contribucién
que deberia realizar el sector financiero por su relaciéon con la crisis, entre muchos otros, estan
sujetos a un intenso debate en estos momentos'. El objetivo no es otro que disponer de un
sistema financiero que cumpla con su funcién y, al mismo tiempo, minimizar la posibilidad de
que pudiera volver a ser el epicentro de una crisis como la actual.

4.4. Los desequilibrios mundiales importan

Las potenciales implicaciones de la acumulacion de los desequilibrios mundiales obser-
vada en los ultimos afios eran motivo de preocupacion y andlisis bastante antes de la crisis
(por parte del FMI, por ejemplo), y no puede negarse su relacion con los desequilibrios inter-
nos en los paises mas afectados por la misma (endeudamiento del sector privado en EEUU
y Reino Unido, por ejemplo). Aunque la debilidad de la demanda doméstica en muchos de
ellos esta corrigiendo en parte dichos desequilibrios (por ejemplo, por la via de la reduccion
de las importaciones), sus causas fundamentales siguen presentes, y es dificil anticipar una
solucién duradera a las dificultades experimentadas en los Ultimos afios sin una correccion,
también duradera, de los mismos.

4.5. La cooperacion internacional es clave

Las respuestas fiscales y monetarias coordinadas por parte de las principales economias
sin duda evitaron que la contraccién del crecimiento y el empleo fueran mayores, al aprove-
char de forma mas efectiva los efectos derrame (spillover) de las mismas. El compromiso del
conjunto de paises del G-20 de no adoptar medidas proteccionistas, mantenido a pesar de
algunos episodios relativamente aislados, evité que el colapso del comercio mundial fuera mayor
y propicio su recuperacion mas rapida que durante el desastre observado en los afios treinta.

Desde el principio los gobiernos fueron conscientes de que, dado el nivel de interco-
nexién y sus particularidades, el unico camino para una reforma efectiva de la regulacion y la
supervision del sistema financiero era el de la cooperacion internacional. Si el aprovechamiento
de numerosos arbitrajes regulatorios estaba detras de la crisis, s6lo una respuesta coordinada
y general puede aportar soluciones efectivas.

Ninguna de estas lecciones tiene una traduccion facil en términos de politicas y de
implementacién. Si la politica monetaria debe reaccionar no sélo a los niveles de inflacién y a
las expectativas que sobre la misma tienen los agentes sino también, por ejemplo, a la evolu-

3 Véanse, por ejemplo, Acharya y Richardson (2009) y Alonso et al. (2009).
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cion del crédito de la economia, las autoridades monetarias deberan en el futuro ser capaces
de explicar a los ciudadanos que bien pudieran aumentar los tipos de interés oficiales en un
contexto de estabilidad de precios pero de crecimiento exponencial del crédito.

Por su parte, cualquier regla fiscal limitara el margen de actuacion de los gobiernos, que
deberan ser capaces de explicar a los ciudadanos la necesidad de ser especialmente prudentes
en los buenos tiempos cuando siempre hay necesidades objetivamente no cubiertas. Cualquier
regla sera imperfecta, y la identificaciéon de cuando son buenos tiempos y cuando son malos
tiempos no es, en absoluto, tarea facil.

Mejorar la regulacion del sector financiero debera superar numerosos obstaculos, entre
los cuales la necesidad de encontrar el momento adecuado para ser mas exigentes y evitar
poner dificultades adicionales a la recuperacion econémica no va a ser el menor.

Y, finalmente, la necesidad de avanzar en la correccion de los desequilibrios globales,
como el resto de lecciones, va a exigir una coordinacion internacional que tiene mucho de
novedad en el marco de las relaciones internacionales, por las diferencias objetivas, de todo
tipo, de los paises involucrados. Confiemos, no obstante, en el buen hacer de aquellos que
tienen la responsabilidad de llevarla a cabo.
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