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DOSSIER: BURBUJAS Y ESTABILIDAD FINANCIERA

La politica econémica frente a la inestabilidad financiera

Dos grandes acontecimientos marcaron la politica econémica en el siglo xx: la Gran Depresion, entre 1929y 1939, y la estanfla-
cion' de la década de 1970. En estos dos episodios, EE. UU. sufrié sus mayores tasas de paro de todo el siglo XX, con mas de un 25%
de parados en 1933, un 20% en 1938y un 10,8% en 1982. Ambos episodios sacudieron los pilares teéricos de los economistas y el
papel de la politica econémica. Asi, tras la Gran Depresién, emergi6 el keynesianismo y su énfasis en politicas econémicas que
gestionaran la demanda, mientras que la estanflacion dio lugar a la revolucién neocldsica y a un nuevo consenso en el que se
encargaba a la politica monetaria garantizar una inflacion moderada y estable. Este consenso resistié hasta el siguiente gran
episodio, que se produjo en 2007 con el estallido de una crisis financiera global y la lamada Gran Recesién (2007-2009), en el que
se alcanzé el mayor pico de paro desde principios de los aflos 1980. A continuacién, veremos que la inestabilidad financiera es el
elemento clave para entender los cambios que este Ultimo episodio esta provocando en la politica econdémica.

El consenso macroeconémico emergido en los afios ochenta
asigné a la politica econémica el encargo de estabilizar la
inflacion y el crecimiento de la actividad. De hecho, existia la
creencia de que el sector financiero tenia una tendencia
natural a autoestabilizarse y, en lo que se refiere a la estabili-
dad financiera, la politica econémica se limitaba a supervisar
la salud de las principales instituciones. Sin embargo, como
muestra el grafico, entre 2002 y 2007, latentes detras de una
inflacién y un crecimiento econémico estables, se acumula-
ron importantes desequilibrios financieros. Ademas, las cre-
cientes interconexiones entre los distintos subsectores finan-
cieros dieron lugar a fuentes de riesgo sistémico que la
supervision, sin una perspectiva de conjunto, no alcanzaba a
percibir. Por ejemplo, las hipotecas subprime representaban
solo el 4% del mercado hipotecario de EE. UU., pero fueron el
detonante de una crisis que arrastré a gran parte del sector
financiero internacional. Por Ultimo, la dureza de la Gran

EE. UU.: métricas de estabilidad macroeconomica

y financiera

(%)

14

12 ‘j’
10

N P N =y |
4 \ —_ e e
A N
-4 1 Av/
E \ /

\Vandi

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Credit gap * Output gap * Inflacién subyacente
ota: * Crecimiento del crédito y la actividad, respectivamente, por encima de su potencial.
Nota: * Ci to del crédito y la actividad, respecti te, pi de su pott I

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bank of International Settlements, US Congressional

A z . . . Budget Office y US Bureau of Economic Analysis.
Recesién acabd de cuestionar el consenso existente al dejar

claro que la inestabilidad financiera tiene repercusiones sig-

nificativas sobre la estabilidad macroeconémica. De hecho, como se ha detallado en el articulo «La inestabilidad financiera y el
ciclo econémico» en este mismo Dossier, hay una evidencia creciente sobre los vinculos entre la inestabilidad financiera y la
salud de la economia real a lo largo de la historia. Asi, en los Ultimos afos, se ha formado un nuevo consenso en el que la esta-
bilidad financiera se considera necesaria para garantizar la estabilidad macroeconémica. La cuestion es qué politicas e instru-
mentos deberian emplearse.

La primera respuesta que ha ofrecido la politica econémica ha sido reforzar la regulacién y las llamadas politicas prudenciales
(tanto las micro, enfocadas a la salud individual de cada institucién, como las macro, con una visién de conjunto del sistema). Con
ello, se han construido instrumentos para mitigar las fuentes de riesgo sistémico, acumular colchones en tiempos de bonanza (y
que den mayor margen de maniobra en las recesiones) y contener los desequilibrios financieros, como un endeudamiento exce-
sivo y/o basado en fuentes de financiacion volatiles, que pueden dar lugar a episodios de inestabilidad. Los principales esfuerzos
de las politicas microprudenciales se han orientado a aumentar los requisitos de capital y de liquidez, y a introducir nuevos meca-
nismos de resolucion. Asi, hoy en dia, las instituciones financieras deben estar provistas de mas capital y de mayor calidad. Ade-
mas, se fijan requisitos de liquidez mds severos para garantizar que dispongan de suficientes activos liquidos y de calidad para
resistir los primeros embates de un panico bancario, asi como un acceso suficiente a fuentes de financiacion estables que no se
evaporen en momentos de estrés.? Por su parte, las politicas macroprudenciales se han dedicado a disefar instrumentos que
permitan actuar preventivamente sobre la emergencia de desequilibrios financieros en el conjunto del sistema. Por ejemplo, se
han impuesto requisitos de capital y ratios de apalancamiento que varian a lo largo del ciclo, de modo que en la expansién actian

1. Periodo de elevada inflacién y bajo crecimiento econémico caracterizado, en EE. UU., por cuatro recesiones en poco mas de una década (1969-1970, 1973-1975, 1980
y 1981-1982).

2. El coeficiente de cobertura de liquidez requiere que los bancos mantengan suficientes activos liquidos de alta calidad para cubrir, en un escenario de estrés, las
posibles salidas netas de efectivo durante un periodo de 30 dias.
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como lastre y fuerzan a acumular colchones, frenando el sobrecalentamiento y amortiguando los efectos de la recesiéon. Ademas,
la regulacién permite que las autoridades fijen recargos de capital y otros limites sobre la concesion de crédito a determinados
sectores, que se pueden endurecer segun evolucione el ciclo econémico.

En conjunto, todas estas medidas deberian contribuir a reducir la probabilidad y la severidad de las crisis financieras: en la crisis
pasada, tanto en EE. UU. como en la UE, los bancos con mejores posiciones precrisis de capital y liquidez experimentaron menores
quiebras durante la crisis y, posteriormente, contribuyeron a la recuperaciéon macroeconémica con una mayor concesion de cré-
dito. Sin embargo, al ser medidas relativamente recientes, la evidencia sobre su efectividad todavia es escasa. Ademas, aumen-
tan la complejidad del marco regulatorio, dan discrecionalidad a la autoridad reguladora y estan sujetas a problemas de arbitraje
regulatorio: al restringir el margen de actuacién de un sector, generan incentivos para desplazar sus actividades fuera del alcance
del regulador (hacia el denominado shadow banking).* Ante estas debilidades, distintos economistas han observado que la poli-
tica monetaria, al transmitirse a todo el universo de activos financieros e impedir el arbitraje regulatorio, puede ofrecer una
buena alternativa.® Por ello, se ha propuesto que los bancos centrales fijen su tipo de interés con el objetivo explicito de garanti-
zar la estabilidad financiera (ademas de perseguir la estabilidad macroeconédmica en términos de inflacién y, en algunos casos,
crecimiento de la actividad).

El uso de la politica monetaria como instrumento de estabilidad financiera implicaria no atender perfectamente a la estabilidad
de precios. Asi, conllevaria unos tipos de interés mas elevados®y, por ello, tiene costes en términos de una inflacion mas baja y
un crecimiento econémico algo mas débil. Frente a estos costes, los beneficios se producirian en términos de una menor proba-
bilidad y severidad de crisis financieras futuras.” En este sentido, el FMI estima que el poder de la politica monetaria para frenar
los desequilibrios financieros es pequefio y, para ser efectiva, requeriria movimientos de los tipos de interés significativamente
mas marcados que los necesarios para estabilizar la inflacién y la actividad.® Ademas, existe mucha incertidumbre alrededor de
estas estimaciones porque las crisis financieras que vienen precedidas de una burbuja y desembocan en recesiones son aconte-
cimientos poco frecuentes: en un conjunto de 17 economias avanzadas, Jorda, Shularick y Taylor identifican solo 14 recesiones
precedidas de una crisis financiera y una burbuja inmobiliaria entre 1945 y la actualidad.® Otra dificultad afadida para el uso de
la politica monetaria como garante de la estabilidad financiera es que puede erosionar la credibilidad del banco central: los cos-
tes, en términos de una inflacion por debajo de la dptima y un menor crecimiento de la actividad, son inmediatamente palpables,
pero los beneficios son dificiles de medir porque se producen en el futuro y respecto a un escenario que no se acaba materiali-
zando. En este sentido, la politica monetaria impondria un lastre permanente cuando, en realidad, no todas las crisis financieras
tienen el mismo coste macroecondmico (por ejemplo, la crisis de las puntocom de 2001 tuvo pocas repercusiones macroecono-
micas). Finalmente, una de las razones por las que el consenso macroeconoémico precrisis defendia no usar la politica monetaria
para atacar las burbujas es que estas son dificiles de identificar con antelacién y, en cambio, la politica monetaria necesita antici-
parse porque sus efectos tardan tiempo en filtrarse por la economia.

En conclusion, las nuevas politicas prudenciales ofrecen una primera linea de defensa que se puede calibrar a las necesidades de
cada situacion, pero todavia no se ha realizado un uso lo suficientemente extensivo de ellas como para comprobar su eficacia. De
ahi que la politica monetaria, a pesar de no ser el instrumento mas preciso, pueda tener un papel complementario, pero la discu-
sién sigue abierta. En cualquier caso, la inestabilidad financiera y sus vinculos con la estabilidad macroeconémica han vuelto al
primer plano de la politica econémica.
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