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FOCUS - Politica monetaria en Suecia: ;una buena referencia?

La politica monetaria que los principales paises desarro-
llados deben llevar a cabo sigue generando un intenso e
interesante debate. En EE. UU. y el Reino Unido, el creci-
miento del PIB se encuentra por encima del 2% y ya se
discute abiertamente cudl es el momento idéneo para
empezar a subir el tipo de interés. En la eurozona, hace
meses que la liquidez inyectada durante los tltimos afios
se haido drenando, pero la debilidad del crecimiento y los
bajos niveles de inflacién presionan al BCE para que siga
tomando medidas que aseguren el proceso de recupera-
cion. Aunque las herramientas de politica monetaria que
se han utilizado durante los ultimos afios son, en muchos
casos, nuevas, el debate de fondo no ha cambiado. Por un
lado se teme que un endurecimiento demasiado tempra-
no de la politica monetaria descarrile el proceso de recu-
peracion y, por el otro, que una prolongacién excesiva de
las condiciones monetarias laxas genere nuevas burbujas
en determinados activos reales o financieros.

La extraordinaria situacion de los tltimos afios obligé a los
bancos centrales a tomar medidas novedosas sin poder
contar con el apoyo de teorias ampliamente aceptadas. En
ese contexto, hasta cierto punto desconcertante, disponer
de referentes a partir de los cuales defender una medida
puede ser de gran ayuda. Y esto es lo que se ha pretendido
con el caso del Riksbank, el banco central de Suecia, cuya
actuacion ha generado un vivo debate. El punto de desen-
cuentro: las consecuencias que ha tenido sobre la econo-
mia sueca la subida de tipos de interés que el Riksbank efec-
tud entre junio de 2010y julio de 2011. Para el premio Nobel
de Economia Paul Krugman, esta actuacién ha llevado a
Suecia a la deflacién y, por tanto, es una muestra de lo que
podria suceder si el BCE o la Fed se precipitaran al endurecer
la politica monetaria. Analicémoslo con un poco de detalle.

La economia sueca, como la de los principales paises desa-
rrollados, también sufrid la crisis global en 20009. El Riks-
bank, que tiene como mandato mantener la tasa de infla-
cion alrededor del 2%, respondié bajando el tipo de interés
de referencia hasta el 0,50% y manteniéndolo en este nivel
hasta junio de 2010. En aquel momento, hacia dos trimes-
tres que la economia sueca habia salido de la recesién y el
consenso de analistas situaba la tasa de crecimiento de
2011 en el 2,6% y la inflacién en el 2,1%. Ante esta tesitura,
el Riksbank decidié empezar a subir el tipo de interés, una
tendencia que sostuvo hasta julio de 2011, cuando llevé a
cabo el dltimo aumento y lo dejé en el 2,00%.

Entre junio de 2010y junio de 2011, las perspectivas de cre-
cimiento e inflacion para 2011 incrementaron notable-
mente, hasta situarse en el 4,4% y 3,1%, respectivamente.
Si tenemos en cuenta que el efecto de un aumento del
tipo de interés sobre el crecimiento del PIB o sobre la infla-
cion tarda aproximadamente tres trimestres en materiali-
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zarse, parece extraino que tras las subidas del tipo de inte-
rés que efectud el Riksbank, las expectativas de creci-
miento, en vez de descender, ascendieran. De hecho, no
fue hasta el verano de 2011 que empezaron a disminuir.
Ese fue el momento, precisamente, en el que la eurozona
entré de nuevo en recesién a tenor del recrudecimiento de
la crisis de deuda soberana. Una crisis de la que Suecia no
se mantuvo al margen (las exportaciones de bienes y ser-
vicios representan el 50% del PIB, y las exportaciones de
bienes a la eurozona constituyen el 40% del total).

Es cierto, por tanto, que la decision del Riksbank de subir los
tipos de interés en junio de 2010 es discutible. Para el deba-
te, ademds de los argumentos antes mencionados, se debe-
rian considerar también otros aspectos como la estabilidad
financiera o la capacidad ociosa de la economia. Pero no
es obvio que la actuacién del Riksbank fuera la causante
de larecaida de la economia sueca y de la actual deflacién.
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Nota: Las columnas rojas indican cudndo se subieron los tipos de interés.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Riksbank.
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