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INTRODUCCION

El presente Monografico “Los retos econémicos para el futuro” recoge las conferencias
pronunciadas entre los meses de enero y junio de 2009 por Luis Angel Rojo, Presidente del
Consejo de Ciencias Sociales de la Fundacion Ramén Areces y ex Gobernador del Banco
de Espafa; José Maria Sumpsi, Subdirector General de Cooperacién Técnica de la Orga-
nizacién de Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién (FAO); Alejandro Jara,
Director General Adjunto de la Organizacién Mundial del Comercio; Charles Goodhart,
Catedratico Emérito de Finanzas y Mercados de la London School of Economics; José Luis
Malo de Molina, Director General del Servicio de Estudios del Banco de Espana; Aurelio
Martinez, Presidente del ICO; José Manuel Gonzalez-Paramo, uno de los seis miembros -y
Gnico espafiol- que forman parte del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo. Los po-
nentes analizaron la actual crisis financiera, los retos relativos a los problemas alimentarios
de la poblacién mundial, los problemas del comercio mundial y los retos estructurales de

la economia espanola.

Los textos que ahora publicamos recogen los contenidos de dichas conferencias y refle-
jan, por tanto, la vision que en ese momento tenian sus autores de las causas y posibles
remedios de la crisis econémica y financiera. La rapidez con que evolucionan los aconte-
cimientos econémicos y financieros hace que las opiniones de los conferenciantes puedan
variar. Sin embargo, todos ellos coinciden en el importante valor documental que tiene la

publicacién de los textos tal como se comunicaron en su dia.
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LA CRISIS
ECONOMICA ACTUAL

Por Luis Angel Rojo
Presidente del Consejo de Ciencias Sociales de la Fundacién Ramén Areces
y ex Gobernador del Banco de Espana

El profesor Rojo mantiene en esta conferencia que el sistema financiero espafiol no se

ha visto afectado por la crisis con la intensidad de otros sistemas de nuestro entorno

principalmente por dos factores: primero, porque se trata de una banca de tradicién

minorista y, por tanto, mds resistente y segura; y segundo, porque es un sistema de

notable prudencia bajo la tarea reguladora y supervisién del Banco de Espafia, que ha

reforzado, ademds, el sistema con un mecanismo de provisiones especificas y dindmicas

que ha tendido a ser imitado en otros paises.

Fundacién Ramén Areces, 12 de enero de 2009

FL CICLO ECONOMICO QUE DESPEGO en la dé-
cada de los afios ochenta, y alcanzé su fase
dlgida en los noventa para descender en los
afios siguientes, fue una fluctuacién de nota-
ble intensidad y duracién. Dos grandes paises,
Estados Unidos y, en menor medida, China,
actuaron como impulsores bdsicos del creci-
miento econémico mundial. La importancia

de los sectores de la construccién y de la infor-
mdtica alentd su avance en términos reales, y
la desregulacién, la innovacién y la globaliza-
cién fueron los factores de transformacién del
sistema financiero en el periodo.

En Estados Unidos, el auge de la anterior fluc-
tuacién, que se situd entre 1995 y los tltimos
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meses del aflo 2000, estuvo impulsado por un
ritmo vigoroso de inversién productiva, espe-
cialmente intenso en los sectores de nuevas
tecnologfas, y se vio apoyado por un aumento
sustancial de la tasa de avance de la produc-
tividad, sobre todo en los dmbitos de la in-
formdtica y las comunicaciones. La expansién
condujo a una reduccién importante de la tasa
de paro, pero el elevado grado de competencia
de los mercados, unas politicas monetaria y
fiscal de estabilidad y el rdpido crecimiento de
la productividad permitieron mantener baja y
estable la tasa de inflacién. Al mismo tiempo,
la expansidn real se vio acompanada y estimu-
lada por una elevacién muy intensa del precio
de los activos financieros, especialmente de las
acciones: las incluidas en la agrupacién Stan-
dard and Poor 500 vieron multiplicarse sus
precios por cuatro entre 1990 y los primeros
meses del afio 2000, y los precios de las accio-
nes tecnolégicas se multiplicaron aproxima-
damente por diez en el mismo periodo. Tan
fuerte elevacién de los valores bursdtiles facili-
t6 la financiacién de empresas y familias en los
mercados abiertos y en el sistema bancario y
contribuyd al rdpido avance de las demandas
de inversién y de consumo.

Con el paso del tiempo y el despliegue del
auge fueron haciéndose mds frecuentes las
voces de quienes denunciaban que los precios
de las acciones americanas habfan alcanzado
cotas insostenibles que amenazaban con ge-
nerar presiones inflacionistas cuyo eventual
ajuste a la baja podria causar, en su difa,
graves problemas al sistema financiero y a la
economfa real. Sin embargo, la Reserva Fede-
ral americana se resistia a endurecer su politica
monetaria por temor a quebrar un proceso
que, a través de la inversién y los aumentos de
productividad, estaba impulsando con vigor el
producto potencial de la economfa mientras la
inflacién se mantenfa en tasas muy modestas.
Era cierto que el avance de la inversién y el

8 FRA

descenso de la cuota de ahorro de las familias
americanas hacia cero estaban conduciendo a
un grave deterioro del saldo financiero del sec-
tor privado y a un déficit abultado y creciente
de la balanza de pagos por cuenta corriente;
pero las autoridades sefialaban que las fuertes
entradas de capital extranjero, atraidas por el
dinamismo de la economfa, no sélo cubrfan
cémodamente ese déficit sino que estaban
provocando una importante apreciacién de la
moneda americana.

La actitud de la Reserva Federal sélo comenzé
a cambiar a mediados de 1999. Su Presidente,
Alan Greenspan, que hasta entonces se habia
limitado a recomendar prudencia a los inver-
sores, pasé a sefialar su conviccién de que los
precios de las acciones mostraban una sobre-
valoracién generalizada respecto de los niveles
que podfan considerarse sostenibles; y expresé
su opinién de que la expansion financiera es-
taba alimentando un exceso de demanda de
bienes y servicios, de modo que la mejora de la
productividad estaba induciendo, a través de
la elevacién de los precios de los valores bur-
sdtiles, un crecimiento de la demanda agre-
gada de bienes y servicios superior al avance
de la oferta potencial de la economia, con
graves riesgos para la estabilidad econémica y
financiera. Y asi, la Reserva Federal decidid,
finalmente, abordar un endurecimiento de su
politica monetaria que, iniciado en junio de
1999, deberfa acentuarse paulatinamente en
los meses siguientes hasta generar una mode-
racién suave de la economifa.

La pérdida de ritmo de la economia se inicié
en el afo 2000 y se acentud en la segunda par-
te del mismo. El endurecimiento de la politica
monetaria no fue, desde luego, la tinica causa
del cambio registrado en la economia america-
na. Tras la etapa de auge vigoroso y prolonga-
do que se habfa registrado en los tltimos tiem-
pos, la economfa se encontraba, al adentrarse



en el afio 2001, con excesos de capacidad y al-
tos niveles de endeudamiento. Los beneficios
empresariales se vefan afectados por elevacio-
nes de los costes salariales y por la subida del
precio del petréleo, y la demanda de consumo
estaba amenazada por el deterioro del merca-
do de trabajo y por las perdidas resultantes

de la caida bursdtil. El “aterrizaje suave de la
economfa” que las autoridades monetarias
americanas habfan aspirado a inducir estaba
resultando mds fuerte de lo esperado; asi que
la Reserva Federal decidid, desde los prime-
ros meses del afio 2001, variar de nuevo su
politica y reducir con vigor y rapidez el tipo
de interés para atajar una caida brusca y pro-
funda de la coyuntura. Poco tiempo después,
la nueva Administracién del Presidente Bush
adoptd una politica fiscal fuertemente expan-
siva de rebajas de impuestos y, mds tarde, de
crecientes gastos putblicos. Tras la conmocién
del atentado terrorista del 11-S, ambas poli-
ticas —monetaria y fiscal- acentuaron su t4-
nica estimulante hasta configurar el esfuerzo

expansivo mds intenso registrado en la historia
econémica americana desde hacfa bastantes
décadas. Se deseaba conseguir asf una rdpida
mejorfa econémica con actuaciones enérgicas;
pero si bien se logrd, con esas politicas, frenar
la caida de la produccién a través de la ex-
pansién de la demanda de consumo y de la
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adquisicién de viviendas en pocos meses, la
reaccién general de la economifa, especialmen-
te en el componente de inversién productiva,
atn habria de esperar hasta los primeros meses
del afio 2003.

En efecto, sélo a medida que avanzaba el afio
2003 se advirtié una recuperacion firme de la
economfa americana. Al buen ritmo de la ad-
quisicién de viviendas y de la demanda de bie-
nes de consumo duradero vinieron a sumarse
otros factores estimulantes: las empresas se
beneficiaban de tipos de interés a corto plazo
muy bajos, del orden del 1%. Sus resultados
mejoraban como consecuencia de las reduc-
ciones de los costes por despidos. Su grado de
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endeudamiento descendia y sus exportaciones
se vefan alentadas por la rdpida expansién de
la demanda exterior de los paises emergentes
asidticos, con China e India a la cabeza, y por
la recuperacién de Japén tras bastantes afios de
estancamiento. Asi, la tasa real de crecimiento
de la economfa americana pasé del 2.2% al
3.2% entre los afios 2002 y 2003 y hasta el
4% en el afio 2004; y aunque la recuperacién
parecié mostrar inicialmente una cierta difi-

LA INVERSION EN CONSTRUCCION, especialmen-
te en viviendas, fue uno de los principales
factores de la expansién vivida por la econo-
mifa americana en los primeros afios del siglo
actual. El avance de las rentas disponibles de
las familias, los bajos costes de los fondos pres-
tables, el insuficiente acceso a viviendas en

Las economias europeas, reflejando el proceso de
globalizacion, se han visto contagiadas, en general, por
la contraccion financiera de los Estados Unidos, aunque

lo han sido algo menos en términos reales

cultad en la creacién de puestos de trabajo, la
situacion del mercado laboral se fortalecié el
afio siguiente, periodo en el que se generaron,
en efecto, mds de un millén y medio de em-
pleos en los Estados Unidos.

Estas eran las condiciones en las que la Reserva
Federal americana decidid incrementar su tipo
de interés a corto plazo en 2004, primero, en
un cuarto de punto porcentual, es decir, hasta
el 1.25%, y mds tarde, hasta el 1.75%, anun-
ciando su propésito de continuar elevéndolo
paulatinamente si se mantenfa la expansién
real de la economia acompafiada de avances
en los precios. De hecho, tales tendencias se
mantuvieron, y asi, no es de extrafiar que la
Reserva Federal persistiera en la subida de los
tipos de interés sobre los Fondos Federales
hasta llevarlos al 5.25% a mediados del ano
2006.
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propiedad, la entrada de capitales extranjeros
y el desplazamiento de fondos hacia bienes
inmuebles, sobre todo tras el atentado del
11-S, fueron muy importantes en el proceso.
Los intermediarios financieros, con una liqui-
dez abundante que estaban dispuestos a repo-
ner, en caso necesario, mediante la generacién
de titulizaciones transmisibles a otros agentes
financieros, se mostraban en condiciones de
atender la demanda de fondos de los adqui-
rentes potenciales de viviendas, mediante
préstamos con garantia hipotecaria y sin rea-
lizar, con frecuencia, estudios adecuados so-
bre la calidad de los deudores. Los préstamos
hipotecarios asi concedidos iban dirigidos, en
general, a clientes de nivel adquisitivo modes-
to, los clientes denominados ninjas (es decir,
clientes sin ingresos fijos, sin empleo fijo y sin
activos); a estos préstamos se los denomina-
ban préstamos subprime —es decir, préstamos
con alto riesgo de impago— y se estima que
representaban dos tercios de los concedidos en
Estados Unidos desde el afio 2003 hasta el



2007. Los titulos hipotecarios asi creados se
proponfan estimular el acceso a la propiedad
alentando un mercado paralelo.

Asi se monté un boom inmobiliario de base
endeble y alto riesgo. Mientras el mecanismo

se mantuvo en buen funcionamiento, nada
grave sucedié en el sistema financiero; pero las
dificultades surgieron cuando, como hemos
visto, la Reserva Federal, preocupada por el
ritmo de avance en la construccién de vivien-
das y su financiacién, decidid iniciar, en 2004,
un proceso de elevacién de los tipos de interés.
El resultado fue un descenso en el precio de
las viviendas y un fuerte aumento de la mo-
rosidad de los deudores, de los embargos y de
las ejecuciones hipotecarias. El mayor nime-
ro de hipotecas subprime se concentraban en
la costa Este y en California; y estas eran las
zonas donde se registraban los mayores des-
censos en los precios de los inmuebles. La
morosidad, los embargos y la caida de precios
de las viviendas determinaban unas pérdidas
muy fuertes en los bancos, pérdidas tanto ma-
yores cuanto mds intensa habfa sido la parti-

cipacién de éstos como prestamistas subprime,
bien directamente, bien a través de titulizacio-
nes tomadas de otras instituciones —es decir,
obligaciones garantizadas por hipotecas—. La
posicién de cada banco en operaciones subpri-
me no era transparente para los demds. La si-

.

tuacién del sistema bancario se caracterizaba,
por tanto, por una falta general de confianza
entre instituciones al tiempo que los clientes
recelaban también de la solidez de sus bancos.
La desconfianza era bdsica en la extension del
desdnimo, en el temor al contagio, en la con-
traccién del crédito y, en definitiva, en una ex-
pansién de la crisis financiera. La incertidum-
bre de los mercados era la causa principal de

las dificultades.

Las autoridades monetarias americanas esta-
ban dispuestas a intervenir a través del descen-
so de los tipos de interés y de la provisién de
liquidez para estabilizar los mercados, aunque
éstos no dejaban de mostrar sus reservas e in-
quietudes. El anterior Presidente de la Reser-
va Federal, Alan Greenspan, con una ténica
muy liberal, habia sido partidario de resistir la

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 11



tentacién de adoptar medidas especificas para
cada tipo de instrumentos y de instituciones
financieras. Su sucesor en el cargo desde febre-
ro de 2006, Ben Bernanke, es también econo-
mista de orientacién liberal y enemigo de las
intervenciones en la banca, pero se ha enfren-
tado con una situacién mds compleja: la crisis
de las hipotecas subprime se ha acentuado con
el paso de los
meses, las gran-
des pérdidas en
bancos de muy
diverso tamafio
se han sucedido
con reiteraciéon
como
cuencia de im-
pagos, el precio
del petréleo ha
mantenido un
alto  nivel de
crecimiento y a
todo ello vino
a sumarse, des-
de el afio 2006,
una grave infla-
cién  mundial
en los productos
alimenticios. En
resumen, en la
economia ame-
ricana se ha ins-
talado una amenaza de recesién complicada
con inflacién que plantea serias dificultades a
la politica econdmica: las rebajas de tipos de
interés y las fuertes inyecciones de liquidez,
aconsejables para combatir la recesién, pue-
den alentar las tensiones inflacionistas, y éstas,
a su vez, para su contencién, requieren poli-
ticas monetarias contractivas. Las medidas
fiscales, impulsadas desde el Poder Ejecutivo
y el Congreso, también plantean posibles con-
secuencias indeseables. En fin, las autoridades
pueden recurrir a sacar de apuros a una ins-

conse-
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titucién bancaria mediante ayudas directas; es
decir, pueden practicar lo que se denomina un
bail-out financiero, pero a costa de inducir una
reduccién de la toma de riesgos en el sistema.

A pesar de estas reservas, las autoridades mo-
netarias americanas iniciaron, a partir de
agosto del 2007, una serie de intervenciones

RS
-

consistentes en
reducciones de
tipos de interés
e inyecciones
sucesivas  de
liquidez  para
atajar la crisis fi-
nanciera. Estas
medidas tenfan
éxito en los pri-
meros dfas de
su aplicacién,
pero el alivio
que proporcio-
naban duraba
poco tiempo; se
decia que gene-
raban mds bien
confusién entre
los clientes por-
que la confianza
—que era esen-
cial- no volve-
rfa hasta que
se restableciera la estabilidad en los mercados
reales; hasta entonces —se conclufa— los bancos
serfan poco propensos a prestar por temor a
no ver reintegrados sus fondos. Bernanke ha-
bfa sido criticado, en los primeros meses de su
mandato, por estar alejado del mundo real y
ser demasiado lento en sus reacciones, aunque
a medida que pasaban los meses, Bernanke iba
ganando la confianza de los mercados mone-
tarios y de las gentes de Wall Street, al tiempo
que dejaba de creer que los problemas fueran
a limitarse al mercado de viviendas y se mos-



traba dispuesto a utilizar mds instrumentos de
intervencién financiera.

En medio de estas dificultades, el tipo de in-
terés de la Reserva Federal habia descendido
desde el 5.25% en agosto del afio 2007 hasta
el 2% del afio 2008, y las inyecciones de liqui-
dez habfan sido, por su parte, muy abundan-
tes en el periodo.
Las instituciones
americanas habfan
continuado  regis-
trando, sin embar-
go, fuertes pérdidas
incluso en los casos
de bancos de pri-
mera fila tales como
Citigroup, Me-
rrill Lynch, Mor-
gan Stanley, ].P
Morgan, Bank of
America, Lehman
Brothers, Goldman
Sachs, Wachovia o
Bear Stearns, bas-
tantes de los cua-
les se habfan visto
obligados a cam-
biar sus médximos
responsables en este
periodo. En algu-
nos casos se habfan
practicado intervenciones mds profundas por
temor a una crisis mds grave y a una mayor
extensién de la desconfianza: tal fue el caso
de Bear Stearns en marzo pasado, un banco
de inversién con 85 afios de antigiiedad que
la Reserva Federal decidié salvar apoyando su
compra por J.P. Morgan a un precio razonable
—inicialmente a 2$ por accién, precio que mds
tarde se elevé a 10$ por accién para calmar el
descontento de los accionistas—. Los cambios
en la regulacién hipotecaria llevaron también a
modificar los criterios aplicados por Fannie

La politica monetaria
tendrd una eficacia limitada,
de modo que la politica
fiscal habra de desempenar
un papel dominante en
la lucha con la debilidad
coyuntural, y actuando
mas por el lado del gasto
que por el lado de los

Ingresos

Mae y Freddie Mac, instituciones financieras
de cardcter semipublico, que tenfan por obje-
to garantizar las hipotecas de una buena parte
de las familias americanas. Pero el caso con
mds grave repercusion en el sistema bancario
americano fue el de la bancarrota de Lehman
Brothers en el pasado mes de septiembre, ins-
titucién dominante en la emisién de papel
comercial y cuya
caida tuvo efectos
muy importantes
en el mercado de
dinero. No obstan-
te, la institucién
financiera con ma-
yores pérdidas ha
sido la compaiifa
de seguros Ameri-
can International
Group, que ha te-
nido que recibir
una inmensa ayuda
estatal para poder
salir adelante, en
una operacién de
bail-out —61 billo-
nes de ddlares— que
atn no estd plena-
mente cerrada y
que ha suscitado
fuertes  polémicas
sobre su oportuni-
dad y conveniencia.

La operacién Madoff, por su parte, ha tenido
un cardcter fuertemente delictivo y ha puesto
de manifiesto las debilidades del sistema re-
gulador y supervisor al que el marco ha veni-
do ateniéndose, en sus rasgos bdsicos, desde
el crash de 1929. El Secretario del Tesoro de
George Bush, Henry Paulson, habia anun-
ciado la propuesta de un nuevo sistema legal
orientado a garantizar la estabilidad de todo
el mercado financiero: se ampliarfa y reforza-

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 13



rfa el papel de la Reserva Federal como regu-
lador y supervisor, se fusionarfa al regulador
de los mercados bursdtiles —la Securities and
Exchange Commission— con el de los merca-
dos de derivados de Chicago y Nueva York y
se crearfa una nueva agencia que supervisaria
todos los depésitos de las instituciones finan-
cieras para asegurar la salud y la seguridad de
los bancos. El debate y la aprobacién del pro-
yecto tardarfan, sin embargo, bastante tiempo
en quedar completados. Aunque, como ha
sefialado Bernanke, “no podemos permitirnos
el lujo de esperar a que los mercados se estabi-
licen antes de pensar acerca del futuro”.

ENTRETANTO, EL CRECIMIENTO de la economia
de los Estados Unidos fue desacelerdndose
acosada por la escasez de crédito, la caida de
los precios de los activos y el descenso de la
demanda y la actividad. Con ellos cayeron
los puestos de trabajo al tiempo que la tasa
de paro avanzaba por encima del 6.5% de la
poblacién activa y, al concluir el ano 2008, el
crecimiento del producto interior bruto habfa
descendido hasta situarse en torno a un -2%.

La actividad econémica americana hubiera
podido recibir un empuje adicional proceden-
te de los paises europeos, pero el crecimiento
de la Eurozona se debilité a lo largo de los me-
ses siguientes hasta situar las estimaciones para
el aflo 2008 en un -2.4% para el crecimiento
del producto real y en algo mds del 8.5% para
el desempleo. Dentro de la Eurozona, en Ale-
mania, las cifras estimadas para el afio 2008
fueron del -3.2% para el producto real y del
8.1% para el paro y las relativas a Francia no
sobrepasaron el -2.0% para el producto y el
8.9% para el desempleo; en Espafia, donde
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las expectativas también se revisaron fuerte-
mente a la baja, no se ha estimado un avance
superior a un -3% del producto para el afio
2008 mientras la tasa de desempleo se situaba
ripidamente por encima del 18% y con una
fuerte tendencia al alza. Tal vez el ritmo de
avance hubiera podido mejorar algo para los
paises de la Eurozona si el Banco Central Eu-
ropeo se hubiera mostrado dispuesto a rebajar
pronto y sustancialmente su tipo de interés;
pero su actitud dominante contra la inflacién
le ha impedido adoptar tal politica. Mds flexi-
ble respecto de la baja de tipos de interés ha
sido el Reino Unido, cuya economfa también
ha mostrado notable debilidad pero donde el
Banco de Inglaterra ha tenido menor preo-
cupacién que el Banco Central Europeo por
contener la inflacién.

En definitiva, las economias europeas, refle-
jando el proceso de globalizacién, se han visto
contagiadas, en general, por la contraccién
financiera de los Estados Unidos, aunque lo
han sido algo menos en términos reales. Ban-
cos de primera categorfa, como Union de
Banque Suisse, Credit Suisse, Deutschebank,
ING, Societé General, Barclays o Northern
Bank han registrado fuertes pérdidas con la
crisis subprime 'y, en la tltima de las entidades
citadas, el banco ha acabado desapareciendo.

Desde que se inicié la crisis financiera de
las hipotecas subprime, los bancos europeos
han registrado pérdidas estimadas en unos
110.000 millones de euros en provisiones y
deterioro de activos. El Banco Central Euro-
peo ha colaborado con la Reserva Federal de
Estados Unidos en movimientos de tipos de
interés e inyecciones de liquidez; pero, como
ya hemos visto, la entidad europea ha actuado
con mayor firmeza que el banco americano en
su deseo de combatir la recesién y de no supe-
rar sus objetivos de precios al consumo, sefia-
lados en sus normas en un mdximo del 1.5%.






Asi que los paises europeos no han servido de
estimulo, en su conjunto, a la economia de
Estados Unidos.

Como ya vimos anteriormente, los paises
emergentes, con tasas de crecimiento del or-
den del 9% en China, del 7% en India y Rusia
y del 6% en dreas como Indonesia, Malasia
o Brasil,
tribuyeron  al
crecimiento  del
mundo mis
avanzado en las
primeras etapas
del pasado auge.
Sin  embargo,

con-

las  previsiones
econémicas de
esos paises han
quebrado  des-
de el otofio del
pasado afio con
el descenso de
la. coyuntura
mundial, como
consecuencia de
la caida de los
precios de las
materias primas
y del petrdleo, el
cierre virtual de
acceso a los mer-
cados de capitales, la depreciacién de sus tipos
de cambio, el descenso de los tipos de interés a
largo plazo y el fuerte retroceso de los merca-
dos de valores; ademds, todos estos paises han
tendido a sufrir un deterioro de sus balanzas
de pagos por cuenta corriente desde mediados
del pasado afio. En resumen, el efecto estimu-
lante de los paises emergentes sobre la econo-
mia mundial también ha tendido a reducirse
en los dltimos meses.
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A MEDIDA QUE AVANZABA el ano 2008, y espe-
cialmente en sus tltimos meses, se acentuaron
las preocupaciones de los paises y de sus go-
biernos: se agravaba la situacién econdémica,
resultaba cada vez mds oscura la salida de la
crisis, la situacién de los mercados financieros
no mejoraba, la
evolucién real
de cada econo-
mia era cada
vez mds delica-
da y la destruc-
cién de puestos
de trabajo y el
paro aumenta-
ba con desusa-

da rapidez.

Los Gobiernos
han

nado ante este

reaccio-

deterioro gene-
ral con medidas

110 o -
100

reactivadoras
de mayor o
menor enverga-
dura; y puesto
que la crisis se
inicié en el 4m-
bito financiero
y desde €l se ha extendido a otros campos, la
atencién de las autoridades se ha centrado en
el sector financiero y bancario. En los casos
mds graves, las instituciones de este dmbito se
han clausurado, nacionalizado total o parcial-
mente, o fusionado; y ante problemas menos
extremos se ha procedido a inyectar liquidez
en cuantias variables, generalmente acordadas
entre el Gobierno del pafs y los bancos afec-
tados.

Los Bancos Centrales han actuado, por su par-



te, expansivamente, reduciendo sus tipos de
interés hasta situarlos entre el 0% y el 0.25%
en los Estados Unidos, rebajidndolos actual-
mente hasta el 2% en el Reino Unido, hasta
el 1% en el Banco Central Europeo y hasta el
0.10% en el Banco Nacional del Japdn. Estas
medidas han pretendido cortar el declive co-
yuntural y enderezar las economias de modo
que puedan recuperarse en la segunda parte
del afio 2009; pero es mds que dudoso que
este objetivo pueda lograrse. De hecho, a pesar
de los esfuerzos reactivadotes, la actividad eco-
némica real ha continuado descendiendo, el
desempleo americano ha seguido aumentan-
do a un ritmo bastante superior al esperado,
los mercados financieros han continuado con
un ritmo débil y mostrando una morosidad
creciente, y los mercados inmobiliarios han
mantenido muy escasa actividad.

La crisis actual ha adquirido tal magnitud que
los Bancos Centrales habrdn de mantener ti-
pos de interés probablemente muy bajos du-
rante un periodo prolongado de tiempo. Si en
el pasado reciente las autoridades monetarias
han centrado su atencién bdsicamente en la
inflacién de precios al consumo, descuidando
en cierto grado el crecimiento total de activos
y la inestabilidad financiera, las dificultades
actuales deberdn llevarlas a prestar una mayor
atencién a la evolucién del crédito y a la inter-
pretacién y aplicacion de los principios bdsi-
cos de la consolidacién contable para reducir
la desconfianza y la morosidad de los merca-
dos. Una buena regulacién y sobre todo una
buena supervisién del crédito son necesarias
para evitar los peligros de la inestabilidad fi-
nanciera.

Aun asi, la politica monetaria tendrd una efi-
cacia limitada, de modo que la politica fiscal
habrd de desempefar un papel dominante en
la lucha con la debilidad coyuntural, y actuan-
do mds por el lado del gasto que por el lado de

los ingresos. En todo caso, la actuacién fiscal
deberd ser intensa para lograr efectos signifi-
cativos en un periodo corto y habrd de estar
coordinada con una politica monetaria de
dinero barato.

Las dltimas previsiones del FMI para el afo
actual son, en términos de producto, del
-0.7% para Estados Unidos, del -0.5% para
la zona Euro, del 2.2% para el total mundial
y del -0.7% para Espafia. Las previsiones pre-
sentadas por los profesores Rogoff y Reinhard,
de las Universidades de Harvard y Maryland,
respectivamente, en la reunién periddica de la
American Economic Association del pasado
mes de enero, son mds modestas que las del
FMI tras estudiar cinco grandes crisis recien-
tes observadas entre 1970 y 1990. La dura-
cién media de las crisis analizadas por estos
autores es, para el PIB y por persona, de unos
nueve afios y algo mds larga para el promedio
del mercado de trabajo. No parece exagerado,
segun esto, situar el final de esta crisis que es-
tamos viviendo hacia 2010 o 2011, aunque
dependiendo del peso del sector de la cons-
truccién en cada pais y de la intensidad de la
politicas, monetaria y fiscal, de reactivacion.

El sistema financiero espafol no ha sido in-
mune a la crisis o, al menos, no se ha visto
afectado por ella con la intensidad de otros
sistemas de nuestro entorno. Su mejor com-
portamiento relativo se explica principalmen-
te por dos factores: primero, porque se trata de
una banca de tradicién minorista y, por tanto,
mds resistente y segura; y segundo, porque es
un sistema de notable prudencia bajo la tarea
reguladora y supervisién del Banco de Espaiia,
que ha reforzado, ademds, el sistema con un
mecanismo de provisiones especificas y dind-
micas que ha tendido a ser imitado en otros
paises. Sin embargo, el peso del sector de la
construccion tenderd a alargar el proceso de la
crisis en nuestro pafs.
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LA CRISIS GLOBAL

DE LA AGRICULTURA
Y LA ALIMENTACION

Por José Maria Sumpsi
Subdirector General del Departamento de Cooperacion Técnica de la FAO

José Marfa Sumpsi desarrolla su conferencia en cinco grandes apartados: una definicién

y descripcién de la crisis mundial de la agricultura y la alimentacidn; las causas; las

reacciones de los gobiernos ante esta crisis; el andlisis de las reacciones de la comunidad

internacional y del sistema de Naciones Unidas ante esta crisis y, la quinta y dltima, las

conclusiones que se pueden extraer de esta crisis.

Fundacién Ramén Areces, 19 de enero de 2009

EN FAO CONSIDERAMOS que un incremen-
to importante de los precios agricolas es
una buena noticia para los agricultores, que
siempre se quejan, y con razén, de que los
precios estdn bajos. ;Por qué entonces debe-
rfamos considerar la actual situacién como
una crisis? Los precios altos son, en realidad,
senales del mercado a las que normalmente
reaccionan los agricultores. En esta ocasién la
reaccién ha venido fundamentalmente de los
agricultores de los paises desarrollados. Noso-

tros temfamos que los agricultores de paises
pequefios, paises mds en vias de desarrollo,
los paises mds pobres, que se enfrentan a pro-
blemas de mercado, a problemas de falta de
acceso al crédito, de falta de liquidez, de im-
perfecciones en el mercado, no puedan acce-
der ficilmente a los recursos, a los medios de
produccién necesarios para responder a esas
sefales de mercado incrementando la pro-
duccién agraria y, de hecho, eso ha ocurrido.
En el afio 2008, las cosechas de cereales regis-
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traron un récord histérico mundial, prime-
ro porque las condiciones climdticas fueron
buenas, segundo porque la reaccién de los
agricultores, aumentando sus siembras, ha
sido clara a estas senales del mercado. Pero,
y esto es lo que ha ocurrido, el incremento
de la produccién no se reparte homogénea-
mente; el fuerte incremento de la produccién
agraria en el afno 2008 ha significado un in-
cremento del 11% de la produccién agraria
en los paises desarrollados y s6lo un 1% de
incremento productivo en los paises en vias
de desarrollo.

Por tanto, son los agricultores de los paises
desarrollados los que se aprovechan de esos
precios altos, pero no asf los pequefios agri-
cultores de los paises en vias de desarrollo.
Por otra parte, unos precios altos para los
alimentos representa una muy mala noticia
para los consumidores, sobre todo para los
hogares mds pobres de los pafses en vias de
desarrollo. La poblacién vulnerable es la que
realmente sufre ante esa situacién de precios
muy altos de los alimentos. En esos paises,
esos hogares pueden tener un 60% o 70%
de sus ingresos dedicado al gasto en alimen-
tos. Y, ademds, sus ingresos son bajisimos.
Con lo cual, si el precio de los alimentos,
como asf ha ocurrido, aumenta de media un
120% en un afio, significa que estos hogares
no pueden acceder econémicamente a estos
productos, a estos alimentos y, por tanto, la
situacién alimentaria empeora.

Asf lo indican las estadisticas anuales de la
FAO. El nimero de personas hambrientas, el
ndmero de personas que no llegan al umbral
minimo de condiciones y de necesidades nu-
tricionales minimas ha aumentado en 75 mi-
llones de personas en el afio 2007, pasando
de 850 2 925 millones. Y las proyecciones del
afio 2008 incluyen otro aumento de 40 mi-
llones mds, hasta 965 millones de personas.
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Por tanto, en dos afios hemos pasado de 850
millones de hambrientos a 965; una noticia
pésima, que significa que, respecto del pri-
mer Objetivo del Milenio, que es reducir a la
mitad la pobreza y el hambre, no solamente
no nos acercamos a dicho objetivo, sino que,
después de esta crisis, nos estamos alejando
del mismo, lo cual, realmente, es una muy
mala noticia para la comunidad internacio-
nal.

Los paises en vias de
desarrollo se han visto
obligados a establecer
reducciones arancelarias
y de impuestos, que han
significado una menor
recaudacion tributaria,
con el consiguiente
desequilibrio de

las balanzas fiscales

A este problema de seguridad alimentaria
hay que afadir el extraordinario crecimien-
to de la factura de importacién de alimentos
de esos paises pobres, lo cual ha provocado
importantes desequilibrios en sus balanzas
comerciales. En consecuencia, estos paises
en vias de desarrollo se han visto obligados
a establecer reducciones arancelarias y de
impuestos, que han significado una menor
recaudacién tributaria, con el consiguiente
desequilibrio de las balanzas fiscales.

Por dltimo, esta situacién, y sobre todo en
paises muy pobres, ha provocado estallidos






sociales, protestas en la calle e, incluso en al-
gunos paises, caidas del Gobierno. Por tanto,
creo que la situacién configura realmente un
panorama de crisis, que se inicia hacia finales
del afio 2007, que alcanza su punto mds alto
de precios en julio-agosto de 2008, empe-
zando a bajar los precios agrarios después de
julio-agosto de 2008, hasta finales de afio.

Una crisis global, multifactorial
y de larga duracion

ESTA CRISIS ES UNA CRISIS MUY ESPECIAL y muy
distinta a las anteriores, bdsicamente por tres
razones: es global, es multifactorial y es una
crisis de larga duracién. Tres elementos que
configuran una crisis de enorme compleji-
dad, por lo que abordarla y enfrentarla re-
sulta francamente dificil, no solamente para
Naciones Unidas, sino para todos los gobier-
nos del mundo, tanto los paises en desarro-
llo, como los paises desarrollados.

Es una crisis global, porque vivimos en una
economia global en la cual las politicas de un
pais repercuten en el resto de paises. Es lo
que llamamos la interdependencia espacial,
que hace que lo que ocurra en un punto
afecte a los demds puntos del planeta. Pero
la interdependencia no sélo es espacial, sino
también sectorial. Uno de los elementos mds
novedosos de esta crisis es que no puede en-
tenderse sin el efecto combinado de tres cri-
sis: la crisis energética, la crisis financiera y la
crisis alimentaria.

La crisis energética ha provocado un cla-
ro impacto en la crisis alimentaria por dos
vias. Por una parte, el rdpido incremento del
precio del petréleo produce una inflacién de
costes en la agricultura ya que ese aumento
se traslada a los pesticidas, los fertilizantes,
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los plésticos, el gasoil que utilizan los trac-
tores, etcétera, lo que finalmente se traslada
al precio de los alimentos. Por otra parte,
un precio alto del precio del petréleo hace
aflorar el interés y la rentabilidad de la pro-
duccién de biocombustibles; lo cual afecta
a la crisis alimentaria en la medida que, al
destinar parte de la produccién alimentaria
a la produccién energética, disminuimos la
oferta de alimento y esto implica una presién
sobre el mercado, que hace subir los precios
de los alimentos.

La crisis financiera del afio 2007, y sobre
todo del periodo 2006-2007, que empie-
za por el sector inmobiliario y que afecta a
productos financieros, genera una elevada
incertidumbre que hace que una parte im-
portante del capital que estaba invertido en
productos financieros, salga de dichos fondos
y se traslade desde el sector financiero a las
grandes bolsas de contratacién de productos
agrarios; bdsicamente, a mercados de futuros
y mercados de opciones, como el mercado de
Chicago y otros mercados, o Londres. Es evi-
dente que ese movimiento importante de esa
masa de capital que pasa al sector financiero,
alo que son las bolsas de contratacién de ma-
terias primas agrarias, tiene un impacto cla-
risimo en la presién alcista sobre los precios,
sobre todo de los cereales y de las semillas
oleaginosas.

En la crisis financiera hay otros aspectos adi-
cionales como, por ejemplo, la importante
depreciacion del délar en 2006 y, sobre todo,
en 2007, que contribuyé a generar un cam-
bio en los flujos comerciales agrarios, reper-
cutiendo adicionalmente en el incremento
de los precios de los productos agrarios y
alimentos. Por tanto, la interaccién de crisis
energética, financiera y alimentaria es uno de
los elementos nuevos de la crisis.



La mayor recurrencia de desastres naturales (sequias,
inundaciones, ciclones, huracanes, etcétera) de los Gltimos
anos, en distintos paises productores importantes ha
reducido la productividad de la agricultura

La crisis actual es multifactorial porque in-
teractian muchos factores entre si, factores
que podemos agrupar en tres categorias: los
ex6genos a la agricultura, los endégenos a la
agricultura y las politicas.

La crisis financiera, la depreciacién del dé-
lar, el incremento del precio del petrdleo y
del interés de los biocombustibles, y el cam-
bio climdtico estdn actuando como factores
exdgenos. La mayor recurrencia de desastres
naturales (sequfas, inundaciones, ciclones,
huracanes, etcétera) de los tltimos afios, en
distintos paises productores importantes ha
reducido la productividad de la agricultura.

Entre los factores enddgenos cabe mencio-
nar el aumento de la demanda de productos

agrarios y de alimentos en los paises en desa-
rrollo, especialmente en los paises emergen-
tes como India o China, y el hecho de que la
oferta de productos agrarios no ha seguido el
ritmo de incremento de la demanda. Ese es
un tema absolutamente clave y esencial para
entender la crisis de la agricultura y de la ali-
mentacién.

En los tltimos diez afos, la tradicional bre-
cha entre oferta y demanda a favor de la ofer-
ta se ha ido cerrando como consecuencia del
incremento de la demanda a una tasa muy
superior a la de la oferta. Por tanto, la situa-
cién excedentaria de productos agrarios y de
alimentos se ha ido reduciendo hasta que,
précticamente en 2007, esa brecha desapare-
ce. Y esto ha producido una situacién que,

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 23



en opinién de muchos expertos, es elemen-
to clave para entender la crisis alimentaria y
agraria que se inicia a finales de 2007, mucho
mds que los factores exdgenos. Y ese elemen-
to clave enddgeno es el nivel de szocks de pro-
ductos agrarios en el mundo, especialmente
de granos. El nivel de stocks al que se llega
en 2007 es el nivel mds bajo en los dltimos
30 afios. Eso significa que el mundo no tie-
ne margen de maniobra, que no tiene reser-
vas; es decir, cualquier shock de oferta o de
demanda se traslada automdticamente a los
precios de los productos agrarios y alimenta-
rios. No tenemos colchdn.

Otro factor enddgeno que explica la crisis es
la reduccién de la inversién en la agricultu-
ra y el medio rural. Todos los indicadores se
reducen: la inversién publica en los paises en
desarrollo; la ayuda al desarrollo dedicada a
la agricultura; y la cartera de proyectos del
Banco Mundial y de todos los bancos de de-
sarrollo regionales del mundo, disminuyen
desde hace 15 o 20 afios, lo que explica en
parte, también, que la oferta no haya seguido
el ritmo de incremento de la demanda, espe-
cialmente en los paises en desarrollo.

La productividad es muy alta en los paises de-
sarrollados, donde ha crecido, mientras que
en los paises en desarrollo la productividad
no ha crecido suficientemente. Y es ah{ don-
de estd el gran potencial de produccién de la
agricultura en el mundo: los paises desarro-
llados no han llegado al techo de produccidn,
pero estdn cerca del mismo; mientras que en
los paises en desarrollo, el trayecto, el margen
que tienen para aumentar substancialmente
la produccién agraria, es muy importante y
es ahi donde hay que concentrar los esfuerzos
en los préximos afios. Y eso implica inversién
en agricultura, gasto publico en la agricultura
de los gobiernos de los paises en desarrollo y,
sobre todo, un cambio en la actitud y en la
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orientacion de los bancos de desarrollo, Ban-
co Mundial y bancos regionales, y una mayor
preocupacién de los donantes en cuanto a la
parte de la ayuda al desarrollo que se dedica a
la agricultura y al medio rural.

Esta es una crisis de larga duracién. El bajo

nivel de stocks asi lo indica, ya que se nece-
sitardn varias campafias agricolas para recu-
perarse. Estimamos que los precios altos de
los alimentos se mantendrdn entre 5y 7 afios
mds. No tan altos como el pico al que se
llegé en los meses de junio, julio y agosto
pero sensiblemente mds altos de lo que eran
en el periodo 2003, 2004, 2005 y 2006, lo
cual perjudica claramente a los hogares mds
vulnerables de los paises en desarrollo. Por
tanto, la opinién de FAO y de otras muchas
agencias es que la crisis no estd superada. Por
otra parte, la demanda de alimentos es una
demanda con tendencia claramente alcista.
Si la demanda sigue empujando y el nivel de
stocks tarda en recuperarse, tenemos que pre-
pararnos para una crisis de larga duracién y,
por tanto, necesitamos medidas de medio y
largo plazo.

Las politicas de los gobiernos
ante la crisis de la agricultura 'y
alimentacion

LOS GOBIERNOS HAN ADOPTADO un amplio
abanico de medidas para afrontar esta cri-
sis. Podemos agrupar las respuestas politicas
en tres grandes categorfas: politicas orienta-
das al consumidor y al consumo; politicas
orientadas hacia el mercado y el comercio, y
politicas orientadas hacia la produccién y el
productor.

Las politicas orientadas al consumo se basan
en la proteccién de los grupos de consumi-



dores mds vulnerables e incluyen, fundamen-
talmente, reducciones de impuestos, distri-
bucién de stocks publicos, subvenciones a los
precios de los alimentos bdsicos, control de
los precios de los alimentos bdsicos y diversos
tipos de ayudas sociales.

En la categoria de politicas orientadas al mer-
cado y al comercio, bdsicamente, se incluyen
politicas que tratan de reducir el precio de
los alimentos importados y aumentar tam-
bién la oferta interior de alimentos. Las dos
principales medidas en esta categorfa son la
reduccién de aranceles para abaratar el precio
de importacién al que entra el producto en el
pais y reducir las restricciones a las exporta-
ciones, con el objeto de tratar de aumentar
la oferta doméstica, es decir, la heterodoxia
total.

El tercer grupo de medidas estdn dirigidas a la
produccién y tratan de promover la respuesta

de la oferta agraria, facilitando el acceso de
los pequefios y mds pobres agricultores a los
medios de produccién. Son, esencialmente,
la distribucién gratis o libre de medios de
produccién o la subvencién de los mismos,
es decir, subvencién de fertilizantes, semillas,
piensos y demds medios de produccién.

La reduccién de aranceles y reduccién de im-
puestos sobre alimentos bésicos ha sido apli-
cada por 80 paises; el apoyo a la produccién
agraria nacional mediante subvenciones a los
medios de produccién, por 64 paises; la ayu-
da alimentaria y otras medidas sociales, por
35 paises; el control sobre los precios de los
alimentos, o sea, la fijacién de precio méxi-
mo de los alimentos, por 27 paises; las sub-
venciones a los precios de los alimentos, por
25 paises; las restricciones de exportacidn,
por 12 paises; y la mejora de los sistemas de
informacién de precios y mercados, por 10
paises.
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Si bien las restricciones a las exportaciones
s6lo han sido adoptadas por 12 paises, su
repercusién ha sido realmente importante
dado que ha afectado claramente al mercado
mundial de productos bdsicos. Si los prin-
cipales exportadores restringen su exporta-
cién, los precios del mercado internacional
se disparan. Y eso ocurrié, por ejemplo, en
el mes de abril. En una semana, tres paises,
fundamentales exportadores de arroz, deci-
dieron congelar la exportacién de arroz. En
una semana, el precio internacional del arroz
subié un 75%.

Quisiera destacar en este punto dos aspectos
que considero relevantes. En primer lugar,
todas las medidas adoptadas se alejan de los
planes de ajuste de los afios 80 y 90, es decir,
se trata de medidas totalmente contrarias a
las politicas liberales que se han promovido
en los tltimos 20 afos. En segundo lugar, se
ha producido una pérdida de confianza en
los mercados internacionales, muy similar a
lo que estd ocurriendo en la crisis financiera.

Respecto a la primera cuestidn, nos enfren-
tamos a una situacién totalmente nueva
porque volvemos a los planteamientos de los
afios 60 y 70 de autosuficiencia alimentaria
como forma de garantizar la seguridad ali-
mentaria. Prevalece la idea de la sustitucién
de importaciones sobre la promocién de las
exportaciones. En ese sentido, hemos ido al
revés. Algunos paises se han defendido de la
crisis limitando las exportaciones, otros, por
el contrario, han optado por impulsar la pro-
duccién propia.

Puede que se trate de un hecho coyuntural
pero lo cierto es que varios paises de Africa,
que apenas disponen de agua y carecen de
regadio, han aprobado programas quinque-
nales para aumentar la superficie de arroz y
lograr la autosuficiencia, cuando no tienen
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condiciones climdticas para producirlo. Esta
decisién se explica, sin duda, por la inestabi-
lidad politica que ha generado la crisis y que
ha impulsado la protesta social de su pobla-
cidén, sobre todo urbana, ante la imposibili-
dad de acceder a un alimento bdsico como es
el arroz, ya que habia duplicado su precio.

Las medidas adoptadas son bdsicamente cor-
toplacistas. Muchos gobiernos de los paises
pobres y dependientes de la importacién,
simplemente han abordado los efectos mds
inmediatos de la crisis. Las soluciones corto-
placistas se entienden desde el punto de vista
politico, pero creo que es un error y se hace
necesario empezar a pensar en medidas a me-
dio y largo plazo.

Otra cuestién importante es la transitoriedad
de las medidas adoptadas. En muchos paises
se mantienen las medidas a pesar de que la
crisis se ha suavizado y no se observa ninguna
reversién. Tan sélo se aprecia una cierta rela-
jacién en las restricciones a la exportacién.

Por tltimo, el destinatario final de las me-
didas adoptadas plantea algunas cuestiones
de interés. La reduccién de aranceles o de
impuestos no afectan a un solo grupo de la
poblacién —a la mds vulnerable— sino que
afectan a toda la poblacién. En un pafs muy
pobre, con escasos recursos, lo importante
es concentrar el esfuerzo en aquellas capas
mds vulnerables de la poblacién. Eso se ha
hecho en algin caso; por ejemplo, en el caso
de subvenciones a los medios de produccidn,
fertilizantes o semillas, en el que solamente
se han dado subvenciones a los agricultores
mds pequefios y mds pobres, no a todos los
agricultores. Pero otras muchas medidas que
no se pueden discriminar han afectado al
conjunto de la poblacién y eso para un pafs
que tiene recursos muy escasos, realmente, es
mds que discutible.



Las reacciones de la comunidad
internacional

;Qué ha hecho la comunidad internacio-
nal ante esta crisis alimentaria mundial? Ya
a mediados de 2007 la FAO advirti6 que se
estaban observando unas tendencias y unas
presiones alcistas importantes que podfan
llegar a provocar incrementos muy fuertes
de los precios de los productos agrarios y de
los alimentos. En diciembre de 2007, la FAO
intenta movilizar a la comunidad internacio-
nal para que en un corto plazo (2008-2009)
destine 1,7 miles de millones de délares, para
que los paises en desarrollo puedan, realmen-
te, llevar a cabo una serie de programas para

En marzo de 2008 se
plantea claramente un
gran problema: la falta
de coordinacion entre las
agencias

enfrentar a la crisis alimentaria. Se pretende
poner en marcha medidas destinadas al au-
mento productivo a corto y medio plazo:
apoyo al acceso de los pequefios agricultores,
a los medios de produccién (fertilizantes,
piensos, semillas, etcétera); pequefias infraes-
tructuras de mejora de riegos, de capacidades
de almacenamiento, de acceso a los mercados
de los agricultores y de los sistemas de infor-
macién de precios y mercados. Estructuras y
medidas, que en el corto y medio plazo po-
drfan contribuir a incrementar la productivi-
dad agraria y la produccién agraria.

Las demds agencias también se movilizan a
partir de enero de 2008. El Fondo Interna-
cional de Desarrollo Agricola —institucién
financiera dedicada a la agricultura— también
lanza un llamamiento y hay un incremento

de préstamos a la agricultura y de reprogra-
macién de préstamos para poder enfocar el
problema de la crisis alimentaria y tratar de
recuperar la produccién agraria lo mds rdpi-
damente posible. Tanto el Banco Mundial
como los bancos de desarrollo regionales au-
mentan el volumen de créditos; se anuncia el
aumento de la disponibilidad de la cartera de
préstamos para la agricultura de 1.000 millo-
nes de ddlares en el caso del Banco Mundial,
1.200 millones en el caso del Banco Africano
de Desarrollo y otros 1.500 millones en el
caso del Banco Asidtico de Desarrollo. Por
tanto, la banca, los bancos de desarrollo, los
bancos regionales, los fondos especializados
en agricultura del sistema multilateral, el
Programa Mundial de Alimentos, la FAO,
todo el sistema se moviliza para tratar de res-
ponder a la crisis.

Pero, alld por febrero o marzo de 2008, se
plantea claramente un gran problema, y es la
falta de coordinacién entre las agencias. Una
situacién, realmente, muy poco eficaz, muy
poco efectiva. Ante esta situacién, en abril
del afio 2008, el Secretario General de Na-
ciones Unidas, Ban Ki-moon, retine a todos
los presidentes de las agencias del sistema de
Naciones Unidas y Bretton Woods; es decir,
incluido el Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial y Organizacién Mundial de
Comercio, junto a todas las agencias de Na-
ciones Unidas, y plantea la estricta y urgente
necesidad de crear un sistema de coordina-
cién de todas las respuestas del sistema in-
ternacional. Y es as{ como se crea a finales
de abril de 2008 lo que se llama el Grupo de
Alto Nivel, una férmula que plantea la coor-
dinacién y que se dirige a mejorar la coordi-
nacién de todo el sistema internacional. Es
la primera vez en la historia que se actda de
una forma coordinada y conjunta en todo el
sistema internacional, tanto Bretton Woods
como Naciones Unidas. Y, en ese sentido,
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creo que éste es un logro muy importante.
El gran objetivo de ese Grupo de Alto Nivel
es dar una respuesta conjunta y coordinada
a la crisis, la redaccién de un plan global de
accién a la crisis que tiene como elemento
fundamental el apoyo a los paises en desarro-
llo y a sus gobiernos, y, realmente, también
se plantea la movilizacién de la comunidad
internacional para conseguir recursos adicio-
nales para poder abordar la crisis.

El plan global de accién es redactado, discu-
tido y consultado a todos los niveles en junio
de 2008. Incluye un andlisis de las causas y
hace toda una propuesta de medidas a corto,
medio y largo plazo para tratar de abordar la
crisis. El programa se estructura en torno a 4
grandes medidas:

1) Medidas para incrementar la produc-
cién, aumentando la inversién publi-
ca en la agricultura y privada, y au-
mentar la produccién a corto, medio
y largo plazo.

2) Medidas de tipo social, de asistencia
alimentaria, ayuda alimentaria y una
serie de programas sociales que se di-
rigen a las capas mds vulnerables de
la poblacidn, a corto y medio plazo.

3) Doliticas publicas para mejorar la se-
guridad alimentaria. Con esta tercera
medida se trataba de poner en précti-
ca un asesoramiento de politicas pu-
blicas a los gobiernos de los paises en
desarrollo para tratar de adoptar las
medidas mds adecuadas a la situa-
cion.

4) Medidas para mejorar el acceso a los
mercados y los sistemas de informa-
cién e inteligencia de los mercados.
Porque una de las cosas que ha reve-
lado esta crisis es que los sistemas de
informacién de precios son relativa-
mente buenos a nivel internacional,
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son ya no tan buenos a nivel regional
y son totalmente deficientes a nivel
nacional.

Se evalta en 25.000 millones de délares la
inversién adicional que se requiere en la agri-
cultura, de manera sostenida, en varios afios,
para salir de la crisis, y se establecen 35 paises
prioritarios sobre los que el programa debe
actuar de forma inmediata. Se plantea que
el 50% de esos 25.000 millones adicionales
deberfan ser aportados por el sector publi-
co y privado de los paises en desarrollo y el
otro 50% deberfa ser procedente de la ayuda
al desarrollo de los pafses ricos. La cifra de
25.000 millones durante diez afios para arre-
glar el hambre en el mundo puede parecer
clevada pero no me puedo resistir —aunque
pueda parecer incluso un poco demagdgi-
co— a decir que, comparado con los cientos
y cientos de miles de millones —o billones, o
trillones en términos americanos— que se estd
aplicando para salvar el sistema financiero
internacional, son peanuts, es decir, calderilla
pura y dura. Bueno, pues aqui estd el proble-
ma: el mundo tiene que elegir si, ademds de
arreglar el problema financiero y de gastarse
los billones y miles de billones que se estin
gastando, quiere arreglar el problema del
hambre gastindose 20.000 millones de déla-
res durante 10 afios, sobre todo en los paises
mds afectados, bdsicamente, paises de Africa,
aunque también hay algunos paises de Asia y
algunos de Centroamérica y alguna parte del
Caribe como el caso de Hait.

En junio de 2008 se celebra la Conferencia
de Alto Nivel en Roma, un hito histérico. Por
suerte o por desgracia, la conferencia coinci-
di6 con el pico mdximo de los precios de los
alimentos y con la crisis encima de nuestras
cabezas, con toda la prensa del mundo detrds,
5.000 participantes, 45 jefes de estado, 200
ministros, 1.500 periodistas. La conferen-



cia fue muy importante, aunque con claros
y oscuros. Todos los grandes dirigentes del
mundo reconocieron que habfa que hacer un
esfuerzo mayor por invertir en la agricultura
y en la alimentacién. Reconocieron el error
de haberse olvidado en los dltimos 15 o 20
afios de la agenda mundial de la agriculturay
la alimentacién y reconocieron la necesidad
de devolver a la agenda internacional la agri-

Tras la Conferencia de
Roma se celebré la cumbre
del G8 (julio) en Japon,
donde hubo otra fase mas.
En esa cumbre se planted
claramente la necesidad

de repensar la arquitectura
mundial de la agricultura de
la alimentacion

cultura y la alimentacién. Eso, en s{ mismo,
ya es un logro muy importante.

Sin embargo, la declaracién final tuvo que
ser negociada con los 193 paises que son
miembros de la FAO. Imaginense ustedes lo
que es poner de acuerdo a 193 paises, por
ejemplo, en tres temas tan sensibles como
el cambio climdtico, los biocombustibles y
el comercio internacional. Después de mu-
chisimas horas de discusién no hubo forma
de ponerse de acuerdo en una declaracién
minimamente sustantiva en esos tres temas.
Con lo cual, las tres referencias resultan ab-
solutamente genéricas y vagas, y no sirven
para mucho. Creo que esto refleja el gran
problema al que nos enfrentamos. El mundo
no tiene mecanismos para que, realmente, se
llegue a acuerdos internacionales en temas

que son relevantes para la seguridad alimen-
taria (cambio climdtico, biocombustibles y
comercio internacional), porque en esos tres
temas los pafses tienen su soberanfa. Y, ade-
mds, Naciones Unidas carece de mecanismos
legales para obligar a ningtin pais a hacer
nada o a no hacer algo.

Tras la Conferencia de Roma se celebré la
cumbre del G8 (julio) en Japén, donde hubo
otra fase mds. En esa cumbre se planted cla-
ramente la necesidad de repensar la arquitec-
tura mundial de la agricultura de la alimenta-
cién. Ahf se planted la necesidad de empezar
a pensar en una nueva organizacién mundial;
en una, mds que organizacién, arquitectura
mundial para la agricultura de la alimenta-
cién, que pueda enfrentarse a los problemas
y a las crisis alimentarias mundiales. Y fue
realmente importante, porque en la cumbre
del G8 en Japén se aprobd el Plan Global de
Accién que habfa preparado Naciones Uni-
das, ese Grupo de Alto Nivel, donde estdn
coordinadas todas las agencias de Naciones
Unidas.

En septiembre se celebré la asamblea de Na-
ciones Unidas, en la que se volvié a hablar del
tema y se dio otro paso mds en el sentido de
apoyar todo esto. Por su parte, la Comisién
Europea aprobé, posteriormente, un fondo
especial de mil millones de euros para abor-
dar los efectos mds inmediatos de esta crisis
de la alimentacidn, que se va a aplicar, bdsi-
camente, en 35 paises, muchos de ellos de
Africa. Es un plan para trabajar en el periodo
2009-2011 con medidas bdsicamente a corto
plazo, pero también a medio plazo.

El Grupo de Alto Nivel de Naciones Unidas
y Bretton Woods ha jugado un papel muy
destacado y ha sido el socio privilegiado de
las discusiones con la Comisién Europea a
la hora de preparar programas nacionales
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que puedan ser elegibles para estos fondos.
Alrededor de los paises en desarrollo ha sur-
gido un tridngulo institucional: paises en
desarrollo, Comisién Europea y el Grupo
de Alto Nivel de Naciones Unidas. Creo que
ese tridngulo virtuoso ha conseguido, y va a
conseguir, efectos interesantes en los préxi-
mos dos afios. Y pensamos que si hay mds
recursos y mds acciones como la de la Comi-
sién Europea se puede avanzar de una forma
importante.

Por dltimo, dentro de esta trayectoria, se va
a celebrar la Conferencia de Alto Nivel en
Madrid. No se espera esa gran afluencia, esa
gran expectacién que hubo en Roma, pero
tampoco es necesario, porque esas reuniones
tan masivas no son siempre tan absolutamen-
te ricas en resultados. Espero que la reunién
de Madrid sea importante; el Gobierno de
Espana estd haciendo todo el esfuerzo para
que asf sea; las Naciones Unidas, y la FAO en
particular, también lo estdn haciendo, apo-
yando por completo el esfuerzo del Gobier-
no espafiol. La invitacién estd firmada por el
Presidente del Gobierno espanol, Rodriguez
Zapatero y por el Secretario General de las
Naciones Unidas, Ban Ki-moon, y estamos
todos luchando y trabajando para que la
Conferencia sea un éxito.

Conclusiones

1. El mundo se enfrenta a crisis globales, los
mercados son globales, y la economia es glo-
bal, pero no hay mecanismos globales para
afrontar las crisis que se generan globalmen-
te. Esa es la gran contradiccién de este mun-
do en el que vivimos. El mundo carece de
gobernanza, de arquitectura institucional, de
mecanismos legales para abordar de una for-
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ma global una situacién en que la crisis no es
de un pafs, sino global, y lo que hace un pais
afecta a todos los demds. La gran disyuntiva
entre intereses nacionales e intereses globales
no estd resuelta y no es nada fdcil de resolver.
Pero si no se resuelve este problema va a ser
muy dificil que el mundo se enfrente a crisis
globales, ya sean financieras, alimentarias o
energéticas.

2. No existen mecanismos financieros para
reaccionar de inmediato ante los efectos de
una crisis como ésta. Este tipo de crisis tiene
efectos a medio y largo plazo, pero también,
efectos a muy corto plazo. Hay que buscar ese
equilibrio entre corto, y medio y largo plazo.
Para el medio y largo plazo si hay mds meca-
nismos. Estd el FIDA, el Banco Mundial y
los bancos regionales. Pero para aprobar un
préstamo, esos bancos pueden tardar un afio.
Y tardar un afio en aprobar un préstamo para
atender las necesidades inmediatas de unas
poblaciones muy vulnerables ante esa subi-
da explosiva de los precios de los alimentos,
cuando el préstamo lo ha aprobado el Ban-
co Mundial o el FIDA es, evidentemente,
excesivo. Los mecanismos para financiacién
a medio y largo plazo, cuando existen, ne-
cesitan ser mejorados. Pero el tipo de meca-
nismos para reaccionar en semanas no existe.
Por tanto, hay que inventarse algin tipo de
mecanismo financiero para atender medidas
o necesidades urgentes.

3. Esta es una crisis multifactorial, multicau-
sal. Pero no existe unanimidad sobre todas
las causas que la han provocado. Algunos ex-
pertos opinan que los biocombustibles han
sido la principal causa de la subida de los
precios de la alimentacién —cosa que la FAO
nunca ha dicho, ni yo creo que sea asi—. La
FAO vy otros muchos expertos consideramos
que los biocombustibles han influido en la
subida de los precios de los alimentos, por



supuesto que sf, pero en absoluto son su
principal causa. Algo similar ocurre con la
especulacidn financiera. ;En qué medida ha
afectado a la crisis el movimiento de capital
del sector financiero hacia las grandes bolsas
de contratacién de productos agrarios? ;Es
que la subida de precios agrarios de las bolsas
ha atraido dinero de fuera? ;O es que la lle-
gada de dinero de fuera ha provocado el alza
de esas cotizaciones? Son relaciones de causa-
lidad complicadas. Creo que hay mucha in-
vestigacion pendiente, mucha necesidad de
trabajo cientifico, mucho trabajo por hacer.
Necesitamos algtin tipo de creacién de un
sistema de expertos de alto nivel o de redes
de centros de investigacién que puedan dar
respuestas rigurosas a estos desafios a los que
nos enfrentamos.

4. Toda crisis supone una amenaza, pero tam-
bién representa oportunidades. Esta crisis ha
permitido que, por primera vez, el mundo
considere la necesidad de recuperar la estra-
tegia y la importancia estratégica de la agri-
cultura de la alimentacién; lo cual era algo
que venfamos diciendo desde hace muchos
afios, sin que nadie hiciera caso. Por otra par-
te, la crisis ha conseguido que, por primera
vez, el sistema de las Naciones Unidas traba-
je de una forma conjunta y coordinada. Hay
otros elementos muy importantes como, por
ejemplo, la sensibilizacién de la comunidad
internacional, la mayor preocupacién por
la agricultura, la mayor preocupacién por el
tema del hambre... Todo esto son efectos po-
sitivos y oportunidades de esta crisis.

5. Los mercados tienen su propia dindmica
que ningtn gobierno, ninguna agencia de las
Naciones Unidas pueden revertir fécilmente.
:Qué es lo que ha conseguido bajar los pre-
cios de los alimentos después de agosto de
20082 Quizd, en primer lugar, la brutal baja-
da del precio del petréleo. En segundo lugar,

la crisis financiera, la recesién y el parén de la
demanda y en tercer lugar, la reaccién de los
agricultores, sobre todo en los paises desarro-
llados, a las sefiales del mercado aumentando
su produccién como consecuencia de los pre-
cios elevados de los alimentos. Han sido, por
tanto, las tendencias de los mercados las que
han llevado a los precios de los alimentos a
la baja; no la accién combinada de Naciones
Unidas y de los gobiernos. Sin embargo, la
gestién combinada de gobiernos y de Nacio-
nes Unidas ha conseguido suavizar un poco
ese impacto negativo. Pero revertir las ten-
dencias de los mercados es algo que estd fuera
de nuestro alcance y es mds de la propia dind-
mica de los mercados; a menos que algin dia
se consiga un sistema de gobernanza global
de la agricultura de la alimentacién que per-
mita que, coordinadamente, los paises tomen
medidas o coordinen sus politicas, y eso si
podria realmente incidir en las tendencias de
los mercados.

6. No podemos afrontar esta crisis con me-
didas a corto plazo. Hay que prepararse para
una crisis de larga duracién y la tnica forma
de atender a ella es, realmente, haciendo un
esfuerzo acumulado y renovado e intenso en
los préximos afios para mejorar la produc-
cién agraria, para mejorar la situacién de los
mercados, para mejorar el acceso a los mer-
cados, para mejorar también la capacidad de
los consumidores para poder tener una ali-
mentacién mds equilibrada y otros muchos
elementos de tipo nutricional, que no son so-
lamente problemas agrarios, no son proble-
mas alimentarios, sino también problemas
nutricionales. Por tanto, nos enfrentamos, a
una situacién en la que hay que combinar
medidas a corto, medio y largo plazo, y tam-
bién medidas que afectan a la produccidn,
al consumo, a la seguridad alimentaria, a la
nutricién, a los mercados y a otros muchos
elementos que forman parte de esta crisis.
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LOS DESAFIOS

DEL
COMERCIO INTERNACIONAL

Por Alejandro Jara
Director General Adjunto de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC)

Alejandro Jara, Director General Adjunto de la Organizacién Mundial del Comercio,

afirma en esta conferencia que, aunque es necesario afrontar nuevos procesos de

liberalizacién del comercio, se hace imprescindible consolidar lo logrado hasta ahora.

Para Jara, uno de los grandes desafios de la OMC es afrontar los problemas del

cambio climdtico, para lo cual se hace imprescindible “incrementar la cooperacién

internacional” para evitar que las negociaciones multilaterales acaben en fracaso.

Respecto a la actual Ronda de negociacién de Doha en el seno de la OMC, que afronta

la liberalizacién del comercio agricola, el conferenciante considera que por primera

vez se estd haciendo un esfuerzo serio “lo que representa restablecer un equilibrio para

favorecer a las economias en desarrollo” y anticipa que “los resultados que vayamos a

lograr en esta Ronda de Doha no van a ser ni perfectos ni completos”.

Fundacién Ramén Areces, 15 de enero de 2009

LA CREACION, EN 1948, del Acuerdo General
sobre Comercio y Aranceles (GATT), marca
el inicio del sistema multilateral de comercio.
Se trataba de un acuerdo contractual al
que inicialmente se incorporaron 23 paises
para tratar exclusivamente del comercio de

bienes y que apenas contaba con unas pocas
disciplinas generales sobre otras materias
de politica comercial para proteger las
concesiones intercambiarias. En aquellos
afnos, los conflictos en el seno del GATT se
resolvian mediante un sistema de consultas
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diplomdticas. EIl GATT dedicaba, entonces,
unas cuatro pdginas al tema del subsidio,
antidumping y derechos compensatorios.

Sesenta afios después, el GATT se ha trans-
formado en la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), una Organizacién Inter-
nacional creada en 1994, con 153 miembros
y que ha lanzado un Acuerdo General sobre
comercio de servicios y, en particular, de in-
versiones en servicios, que permitié elevar
enormemente y uniformar los estdndares de
la proteccién de la propiedad intelectual en
todo el mundo. La OMC dispone de un sis-
tema de solucién de controversias altamente
sofisticado, que funciona de manera bastante
eficaz y que permite nivelar el juego, porque
permite al pais mds pobre, mds pequefio,
proteger sus intereses ante el mds grande. Las
materias sobre subsidio, antidumping y dere-
chos compensatorios se desarrollan en mds
de 200 pdginas repletas de disciplinas y de
procedimientos, que establecen, de una ma-
nera efectiva, limitaciones y reglas de juego
conforme a las cuales los gobiernos conducen
sus politicas comerciales en éstos y en otros
aspectos.

Tras la Segunda Guerra Mundial, el GATT
facilitd la apertura de las economfas. Sin em-
bargo, el verdadero proceso de liberalizacién
del comercio de bienes, de servicios y de in-
versiones en el mundo ha sido especialmente
intenso en el seno de la OMC y ha sido pro-
tagonizado, principalmente, por los paises en
desarrollo, en el periodo comprendido entre
los afios 90 hasta el afio 2002, segtin ponen
de manifiesto recientes estudios del Banco
Mundial. En concreto, el 65% de todo este
proceso nacido de la liberalizacién ha sido
consecuencia de cambios realizados por los
paises en desarrollo unilateralmente, sin me-
diar negociacién alguna, mientras que un
25% lo explica la negociacién multilateral, y
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apenas un 10% de esa liberalizacién se expli-
ca por los acuerdos bilaterales o plurilaterales
de libre comercio.

¢Dénde radica la dificultad para llegar a
acuerdos bilaterales o multilaterales en el
seno de la OMC? Todo el proceso de libe-
ralizacién a escala mundial dejé atrasados
algunos sectores. Inicialmente, textil y con-
feccidn y, en cierta medida, también calzado,
cosa que tiende a corregirse a partir de los
resultados de la Ronda Uruguay, que permi-
te la eliminacién de ese comercio mediante
cuotas. Pero el efecto mds negativo de todo
este proceso lo ha sufrido el sector agricola de
los paises en desarrollo. Si bien en la Ronda
Uruguay hubo resultados importantes que
permiten establecer un consenso sobre las
reglas bésicas del comercio internacional en
materia de agricultura, la Ronda de Doha,
en la cual nos encontramos, representa, por
primera vez en la historia de estos 60 afios,
un esfuerzo serio por liberalizar el comercio
agricola.

Por liberalizacién entiendo la disminucién,
y desearfa que la eliminacién completa, de
aquellos instrumentos que distorsionan el
comercio internacional de la agricultura; es
decir, los subsidios de apoyo interno como
los subsidios a las exportaciones. Visto desde
un punto de vista mds politico, lo que se estd
haciendo ahora es restablecer un equilibrio
que favorecerd especialmente a las economfas
de los paises mds pobres, que no han podido
competir o desarrollar sus producciones agri-
colas porque carecen de la capacidad de los
grandes paises industrializados.

Este proceso implica algo mds que una refor-
ma de las politicas agricolas. Puedo adelantar
que los resultados que hayamos de lograr no
van a ser, obviamente, ni completos ni per-
fectos y, por tanto, éste es un proceso que



tendrd que continuar en el futuro y tendrd
que ser profundizado y mejorado para lograr
mayor liberalizacién y evitar las distorsiones
en los mercados externos.

Resultados esperables para la
liberalizacién agricola

LA DECLARACION MINISTERIAL de Hong Kong
de 2005 dejé constancia de la necesidad de
eliminar los subsidios a las exportaciones en
materia de agricultura en el horizonte del
afio 2013. En todas sus formas, incluidas las
ayudas alimentarias y los créditos a la expor-
tacién. Ello cambiard los mercados interna-
cionales y abrird nuevas oportunidades. Por
ejemplo, Mozambique podrd exportar azi-
car a Argelia y ésta no tendrd que abastecerse
obligatoriamente de azicar desde Europa.
Asi estd planteado, pero todavia no ha sido

consagrado el acuerdo. Todavia no es una
obligacién, sélo una promesa. Pero esa pro-
mesa representa, a mi juicio, muchisimo.

Estd previsto que haya un cambio importan-
te sobre los subsidios y los apoyos internos
que otorgan los paises. Estados Unidos, por
ejemplo, tendrd que reducir esos apoyos cer-
ca de un 70%. Asimismo, los paises contardn
con incentivos para arbritar instrumentos de
apoyo internos menos distorsionantes o que
no distorsionen el comercio. Todo ello ten-
drd un impacto en materia de acceso a los
mercados y de asignacién de los recursos. En
los tltimos afos, la Unién Europea ha ido
avanzando en estas reformas de una manera
auténoma, mientras que al otro lado del At-
ldntico, las politicas agricolas no han seguido
por la misma direccién. Al contrario, la dlti-
ma ley agricola de Estados Unidos tomé un
camino distinto al que se pretende en el seno
de la OMC, pese a los esfuerzos de su Presi-
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dente y de su Ejecutivo de avanzar en linea
con la Ronda de Doha.

Se ha planteado que los paises desarrollados
deberfan reducir sus aranceles en un 54%,
mds o menos. Los aranceles mds altos se re-
ducen de una manera mds fuerte que los de-
rechos de aduana mds bajos. Con excepcio-
nes, y esto es muy importante, porque se les
permiten excepciones a todos los paises para
designar cierta cantidad de productos como
sensibles a los pafses en
desarrollo y usar otros
mecanismos de protec-
cién, de contingencia,
sistemas de salvaguar-
dia especiales para los
paises en desarrollo.
Por qué? Porque los
mercados son sensibles,
porque no se puede
hacer una reforma que
sea traumdtica, porque
esto tiene que ser po-
liticamente  aceptable
por los agricultores y
por las sociedades en su
conjunto. El tema estd
en que en esta nego-
ciacién, al menos en la
parte agricola, en estos productos sensibles,
mirando a los pafses desarrollados importa-
dores, estdn concentrados los grandes merca-
dos agricolas (sean ldcteos, el azdcar, la carne,
o el arroz). Tiene que haber un proceso por
el cual también haya alguna apertura en esos
grandes mercados que van a tener un trata-
miento excepcional en materia de reduccio-
nes arancelarias y en los que, por lo tanto,
el acceso se va a dar mediante la ampliacién
de las cuotas que existen con aranceles mds
bajos o la generacién de nuevas cuotas donde
ellas no existan. Lo que estd planteado, por
tanto, es un ajuste, una reforma, una apertu-
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Con la Férmula
Suiza, cuando hay
perfiles arancelarios
como el americano,
o el europeo, que
tienen altos niveles de
proteccion arancelaria
para ciertos bienes,
éstos se reducen, y
cambia la estructura
arancelaria

ra, una liberalizacién, un cambio profundo y
trascendental en la economfa mundial, que
tiene el sesgo de favorecer mds al productor
mds eficiente y, particularmente, por lo tan-
to, al productor de los paises en desarrollo.

Lo cierto es que para lograr resultados en este
dmbito es necesario lograr resultados en otras
esferas de la negociacién. En la jerga ginebri-
na llamamos a lo no agricola non agriculture
market access, y eso cubre las manufacturas,
la pesca, lo forestal,
y lo mineral. Para re-
solver esta
aplicamos la Férmula
Suiza. Se trata de un
coeficiente por el cual
los aranceles mds altos
se reducen mds que los
aranceles mds bajos.
Los paises desarrolla-
dos no tendrfan nin-
guna flexibilidad. En
cambio, los paises en
desarrollo dispondrian
de una flexibilidad li-
mitada para poder ha-
cer ajustes en términos
de recortes arancelarios
para que en ciertos sec-
tores, que necesitan o quieren mantener una
mayor proteccién, puedan ser mds limitados.
Como podrén comprender, la aplicacién de
esta férmula resulta, en cualquier caso, com-
pleja, dado que en el grupo de los paises en
desarrollo se encuadran las denominadas
economias emergentes, pero también las
economfas pequefias y vulnerables, los paises
menos adelantados y después casos especia-
les, cuyos problemas también hay que ir re-
solviendo. Resulta, por tanto, dificil llegar a
un equilibrio y respetar los intereses de todas
las partes.

cuestion






Un ejemplo ilustrativo de la complejidad de
este sistema y, ademds, dramdtico, lo consti-
tuye el caso de Bangladesh, uno de los paises
mds pobres del mundo. Anualmente, Ban-
gladesh exporta alrededor de 3.000 millones
de ddlares a Estados Unidos. El Reino Uni-
do exporta a Estados Unidos alrededor de
dieciocho veces mds, mds de 50.000 millo-
nes. Los productos ingleses, cuando entran
al mercado de Estados Unidos, pagan en su
totalidad menos derechos de aduana de lo
que se les cobra a los productos de Bangla-
desh. Bangladesh paga como 360 millones y

Muchos paises, y sobre
todo los paises en
desarrollo, tienen sus
aranceles consolidados
en la Ronda Uruguay a
niveles altos (25%, 30%,
35%) pero su arancel
aplicado es muy bajo

los productos ingleses pagan menos. Y esto,
spor qué? Porque Estados Unidos tiene altos
aranceles para textiles, confeccién y calzado,
que es el fuerte de lo que exporta Bangladesh.
Aplicando esta Férmula Suiza para los paises
desarrollados con un coeficiente de ocho o
nueve, implicarfa que ningtin pafs desarro-
llado tendrfa aranceles superiores a ese nivel,
y los paises en desarrollo, por lo menos las
economfas emergentes, como se ha decidido
llamarlas, tendrfan un coeficiente que puede
oscilar entre 19 y 22. Es decir, que cuando
hay perfiles arancelarios como el americano,
o el europeo, que tienen altos niveles de pro-
teccién arancelaria para ciertos bienes, éstos
se reducen, y cambia la estructura arancela-
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ria. Esto cambiarfa muchisimo las perspecti-
vas comerciales econdmicas de un pafs como
Bangladesh cuando mira el mercado de Es-
tados Unidos. Es un cambio gradual, pero
tremendamente importante, porque se lan-
za una sefial al mercado acerca de un ajuste
de una economfa como la americana, de un
ajuste de los perfiles arancelarios que permi-
tirfa consagrar un beneficio muy grande para
economfas mucho mds pobres en rabricas
donde hay un uso muy intensivo de mano

de obra.

¢Por qué resulta tan dificil llegar a acuerdos
muldilaterales? Queda claro que quitar pro-
teccién en lo agricola, reducir o eliminar sub-
sidios en lo agricola implica “tocar el bolsillo”
de unos pocos, lo cual supone un impacto
politico importante. De ahi la necesidad de
lograr el equilibrio entre las cuestiones agri-
colas y las no agricolas. Lograr ese equilibrio
ha resultado tremendamente dificil. Parte del
problema, pero una parte muy importan-
te, ha revelado ser las expectativas de unos
y otros. El sector privado (manufacturas, las
industriales en particular, pero también la
parte agricola y, especialmente, en Estados
Unidos) sostiene que las aportaciones de los
paises en desarrollo son insuficientes, ya que
no estdn generando nueva liberalizacién del
mercado.

Muchos paises, y sobre todo los paises en
desarrollo, tienen sus aranceles consolidados
en la Ronda Uruguay a niveles altos (25%,
30%, 35%) pero su arancel aplicado es muy
bajo. India, por ejemplo, tiene un prome-
dio de menos del 10%, y afio a afio los ha
ido bajando. Las negociaciones se realizan a
partir del arancel consolidado, lo que puede
reducir ligeramente el aplicado realmente.
Pero los paises desarrollados que desean en-
trar en mercados como Brasil, Argentina o
India estdn desvalorizando esa liberalizacién



unilateral que se ha consagrado de manera
tan masiva en los paises en desarrollo y re-
claman a estos paises un mayor esfuerzo. Por
su parte los paises en desarrollo se defienden
argumentando que las reglas del juego son las
reglas del juego, que la negociacién de aran-
celes se realiza a partir del consolidado y que
no hacen mds sacrificios ya que no resulta
equitativo.

Parte de la solucién podria ser, como piden
muchos del mundo industrializado, cerrar
acuerdos sectoriales. Pero en qué sectores y
con qué tratos es una cuestiéon que queda ain
por definir. Todo esto, entonces, pasa a ser
un tema altamente complejo: tratar de en-
contrar ese equilibrio que, en el fondo, es un
equilibrio de orden politico, un cierto ajus-
te de expectativas. A mi juicio eso es lo que
ha impedido lograr un consenso para definir
cudl es el nivel de ambicién con el que vamos

a operar en esta negociacién en la parte agri-
cola y en la parte no agricola.

El proceso

EN juLio DEL ANO 2007, la Unién Europea,
Estados Unidos, la India y Brasil (el llamado
G-4 ya desaparecido) celebraron en Potsdam
(Alemania) una importante reunién en la
que los ministros no alcanzaron un acuerdo
sobre estos temas. Se dice, incluso, que los
ministros “lograron” deshacer algtin progreso
que sus altos funcionarios habian realizado.
Los ministros levantaron la reunién sin acor-
dar reunirse de nuevo. El proceso de negocia-
cién recayd, entonces, sobre los negociadores
de Ginebra, sin interferencia ministerial. Los
expertos y los técnicos comenzaron a hacer
lo que saben hacer: tejer textos, buscar solu-
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ciones a los problemas y usar todo su ingenio
técnico y su voluntad politica por hacerlo.
Esto permiti6 que, tanto en agricultura como
en las cuestiones no agricolas, los presidentes
de los grupos de negociacién fueran reco-
giendo en textos de manera incremental gran
parte del progreso que se estaba consagrando
a nivel técnico. Y en julio de 2008, cuando ya
habia sido evidente que no se podia avanzar
mids en el grupo de negociacién agricola sin
tener en cuenta lo que pasaba en lo no agri-
cola y viceversa, hubo que horizontalizar el
proceso y poner los dos temas sobre la mesa
y convocar a un grupo de ministros para que
trataran de tomar las resoluciones, resolver
los problemas desde un punto de vista poli-
tico. Y se hizo, como es natural, un paquete,
de tal manera que dejara a todos igualmente
insatisfechos.

Estuvimos muy cerca de lograrlo, pero no fue
posible. La negociacién se entrampé por las
salvaguardias especiales en materia agricola.
El desencuentro fue brutal entre unos paises
liderados por la India, acompanada por Chi-
nay por otros con distintos matices, y por el
otro lado, Estados Unidos acompafiado por
paises como Australia, Uruguay, Paraguay y
Argentina. Unos querfan que este mecanis-
mo se pudiera disparar solamente cuando
las importaciones aumentaran mds del 40%,
y el Ministro de la India alegaba: “cuando
ya las importaciones han aumentado en un
40%, mis agricultores ya se han suicidado.”
Hubo poca flexibilidad, debilidad politica de
los principales actores y, pese a los esfuerzos
denodados de otros paises o grupo de paises
como la Unién Europea, Brasil y otros, no
fue posible irse por el ancho camino del me-
dio para encontrar un equilibrio y un con-
senso en la materia.

Cuando estalla la crisis financiera mundial,
se intenta avanzar en las negociaciones y lo-
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grar alguna conclusién antes del final de la
administracién del Presidente Bush. Se retine
entonces el Grupo de los 20 en Washington a
comienzos de diciembre, que hace una llama-
da para no aplicar nuevas medidas de restric-
cién, y se pide a los ministros que concurran
a Ginebra y traten de lograr lo que nosotros
llamamos «las modalidades de los niveles de
ambicién en Agricultura y en NAMA». La
reunién de ministros finalmente no llegé a
celebrarse, porque la mayoria de los paises en
Ginebra, la Secretarfa y el Director General
de la OMC consideramos que no existia la
suficiente flexibilidad y voluntad politicas
como para lograr ese consenso y que, por
tanto, la reunién estaba abocada al fracaso.
Asimismo, temfamos que el escenario de
crisis mundial podria aumentar el riesgo de
echar por tierra el progreso alcanzado hasta
esa fecha.

El resto de los temas

¢QUE PASA CON EL RESTO DE LOS TEMAS? Desde
hace tres afios estdn planteadas encima de la
mesa ofertas bastante mediocres de los paises
en materia de servicios. No ha existido un
afén por renovar. Todos estdn esperando co-
nocer los resultados en agricultura y en lo no
agricola. En general, en toda negociacién de
servicios, incluyendo las mds ambiciosas en
acuerdos de libre comercio o en acuerdos bi-
laterales, los paises simplemente consolidan
lo realizado unilateralmente. Esto vale para
los paises desarrollados y en desarrollo. El
mundo todavia no ha aprendido a usar la ne-
gociacién comercial para liberalizar el comer-
cio de servicios. Tal vez tampoco es factible
hacerlo porque se trata de una negociacién
muy compleja. Tenemos que repensar esto
para el futuro, tenemos una promesa de que
las ofertas van a mejorar pero solamente se
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van a hacer visibles cuando pasemos aquello
que llamamos las modalidades del nivel de
ambicién en Agricultura y en NAMA.

Estd contemplado mejorar las reglas del
Acuerdo Antidumping, en el que se trata de
evitar el abuso proteccionista. En esta mate-
ria se ha producido un cambio enorme en
los dltimos ocho afios. Si bien el Acuerdo
Antidumping era antes un instrumento usado
preferentemente por la Unién Europea o por
Estados Unidos, Canadd y Australia, hoy en
dia es la India la que mds usa los derechos an-
tidumping, junto con varios paises latinos y
China. O sea, que aqui ha habido un proceso
de armamentismo, si se quiere, a nivel mun-
dial en cuanto a usar este arma muy delicada,
muy selectiva, en términos de lo que puede
brindar como una proteccién contingente.
Esa negociacién, prdcticamente, ha finaliza-
do toda su fase técnica, no hay nada mds que
discutir. Lo que ahora hay que ver son textos

y tiene que haber una actuacién politica en
la materia, para determinar hacia dénde se
quiere llegar. Y muchos, la mayoria, quieren
avanzar, pero unos pocos —pero entre €sos
pocos estd Estados Unidos— se resisten por
presién de su sector de industrias del acero,
textil, confeccién y calzado.

Los subsidios pesqueros también estdn espe-
rando una respuesta. Este es un tema rele-
vante para Europa, Japén, China, Corea y
otros pafses que usan subsidios ya que, de
esta manera, pueden mantener grandes flotas
en alta mar, que de lo contrario no existirfan,
conduciendo a una sobreexplotacién de los
recursos pesqueros. Tenemos una situacién
critica en términos de sobreexplotacién. Se
trata de una situacién dificil de revertir en
plazos relativamente cortos. Se necesitardn 30
0 40 afos para restablecer stocks pesqueros.
Los subsidios a veces, en lugar de disminuir,
aumentan, entre otras razones debido a los
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precios del combustible que han empujado al
sector pesquero a reclamar subsidios y ayudas
publicas para poder seguir realizando su ac-
tividad. Parte de la respuesta a este problema
pasa por establecer nuevas disciplinas que no
existen en la materia y prohibir ciertos tipos
de subsidios y condicionar otros a disponer
de buenos sistemas, para medir los recursos
pesqueros, los niveles de los stocks y el nuevo
sistema de manejo de

recursos y de licencias.

Otros temas pendien-
tes de conclusion en el
seno de la OMC estdn
relacionados con la
facilitacién del comer-
cio, cuyo objetivo es
la disminucién de los
costes de transaccién
en términos de pro-
cedimientos adminis-
trativos, aduaneros o
la libertad de trdnsito.
Tenemos  cuestiones
relativas al medio am-
biente, laliberalizacién
de bienes ambientales.
Tenemos algunas cosas pendientes donde no
ha habido ningin avance en materia de in-
dicaciones geogrdficas, tenemos mejoras en
el sistema de solucién de controversias, mo-
destas, pero algunas mejoras al fin y al cabo.
Existe, por tanto, una agenda que estd espe-
rando para concluir esta negociacién, y eso
s6lo ocurrird una vez que definamos agricul-
tura y definamos NAMA. Finalmente, des-
pués vendrdn las negociaciones sectoriales.

Algunas reflexiones sobre la OMC

Existe el peligro de proteccionismo. Es un
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Es necesario liberalizar
mas, si, pero por lo
menos consolidar la

liberalizaciéon unilateral

que se ha hecho en el
mundo, dar la certeza,
dar la estabilidad de

que los mercados van a

estar abiertos

peligro grande. Hemos sido testigos del co-
mienzo de la liberalizacién unilateral que,
lamentablemente, considero reversible en
el comercio de productos vy, sobre todo, en
materia de servicios. Algunos pafses ya han
comenzado a subir los aranceles para ciertos
sectores, nunca sobre el techo consolidado,
pero si, a veces, duplicando o triplicando su
arancel aplicado, que puede ser muy bajo. El
riesgo de reversibili-
dad también existe en
materia de subsidios a
las exportaciones. La
Unién Europea ha res-
tablecido este meca-
nismo a los productos
ldcteos, por ejemplo.
Podria  producirse,
por tanto, una espiral
negativa. En este con-
texto deberfa hacerse
una valoracién de lo
que significarfa para
el mundo consolidar
lo realizado hasta el
momento. Es
sario liberalizar mds,
sf, pero por lo menos
consolidar la liberalizacién unilateral que se
ha hecho en el mundo, dar la certeza, dar la
estabilidad de que los mercados van a estar
abiertos.

nece-

La financiacién del comercio, que no de-
pende de nuestras disciplinas en la OMC, es
otro de los asuntos que requieren de atencién
prioritaria. El comercio se financia, bdsica-
mente, mediante créditos a la exportacidn, a
través del sistema de cartas de crédito, que
son de muy bajo riesgo. Pero los obstdculos
a la financiacién del comercio han crecido
en los ultimos tiempos. Muchos bancos no
quieren mostrar en su balance estar expues-
tos a estas operaciones porque se van a ver



débiles y vulnerables pese a que, insisto, son
de muy bajo riesgo. Hemos hecho un esfuer-
zo con los gobiernos y los bancos regionales
y multilaterales, como el Banco Mundial,
para que ellos también hagan un esfuerzo
nacional y respondan a esta situacién, bien
garantizando las operaciones, bien mediante
fondos publicos.

La Ronda de Doha concluird algin dfa. La
OMC tiene, ciertamente, una falta de cre-
dibilidad como foro de liberalizacién de co-
mercio, pero no como un conjunto de reglas
y disciplinas protegidas juridicamente, y eso
constituye el bien publico que ofrece. Cier-
tamente tenemos una agenda que hay que
completar antes de pasar a otra. Se dice que
la OMC estd tratando con una agenda del
pasado, para resolver problemas del presente.
Es obvio que la agenda del futuro incorpo-
rard mds negociacién agricola, mds negocia-
cién industrial en productos industriales,
mejores disciplinas en varios aspectos, y ne-
gociaciones con otros formatos en materia de
servicios. Pero, ;cudles van a ser los desafios
que va a tener que plantearse la Organizacién
Mundial del Comercio para responder al
problema del cambio climdtico? ;Qué ajus-
tes van a ser necesarios en su normativa? Para
dar respuesta a estas cuestiones serd necesaria
mayor cooperacién internacional en el pla-
no comercial con el fin de permitir que el
sistema multilateral del comercio no sea un
obstdculo a la solucién de problemas para la
aplicacién de instrumentos que resuelvan el
problema del cambio climdtico.

Otro tema pendiente de la agenda es incor-
porar el sistema multilateral del comercio
a las inversiones que ya de alguna manera
estdn tratadas en el sector de los servicios.
Pero queda mucho por hacer, hay muchos
acuerdos bilaterales y plurilaterales que tie-
nen capitulos sobre inversiones; es decir, se

estdn regulando las inversiones extranjeras
sin ningdn control muldlateral, y quisiera
ver si acaso esos modelos no se contraponen
y no generan distorsiones.

En materia de politica de competencia a la
cooperacién internacional también hay una
pregunta que formularse, y es el tema de las
respuestas de politica que hemos visto en los
tltimos meses, por ejemplo, en el sector ali-
mentario, cuando ante la crisis alimentaria,
este desajuste entre la oferta y la demanda,
muchos paises responden con restricciones o
impuestos a las exportaciones empeorando
el problema. Necesitamos disciplinas en este
tema, y lo probable es que tengamos nego-
ciaciones dificiles. Eso también toca el tema
de la energfa, en cierta manera, y que ahora
tiene otras complejidades propias a las que
quizd haya que enfrentarse.

Estas y muchas otras cosas son temas reales,
actuales e importantes que requieren res-
puestas, que requieren una negociacién, di-
ficiles, a veces traumdticas, quizd, pero que
el sistema va a tener que enfrentar. Pero para
hacerlo tenemos primero que concluir esta
Ronda y yo no veo cdmo vamos a enfren-
tar el cambio climdtico, por ejemplo, si no
somos capaces de resolver un “temita” como
el de la agricultura. En definitiva, en este
mundo inestable, incierto, inseguro, de mu-
cho temor, hoy en dfa, buscamos estabilidad
y certidumbre. Como alguien escribié hace
algunas semanas: en materia financiera ne-
cesitamos mds OMC, o sea, una OMC para
el mundo financiero. Y aqui tenemos, por lo
tanto, que avanzar en la consolidacién de lo
realizado, valorar lo que se ha conseguido. Es-
tamos dando unas sefiales de largo plazo a los
mercados que ayudardn probablemente a una
recuperacién mds rdpida de la crisis econédmi-
ca por la que estamos pasando. Necesitamos
mds y no menos cooperacién internacional.
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LOS RETOS DE

LA ECONOMIA ESPANOLA

EN LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

Por José Luis Malo de Molina
Director General del Servicio de Estudios del Banco de Espana

José Luis Malo de Molina, Director General del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia afirma en esta conferencia que nos encontramos ante una espiral contractiva sin
precedentes y que afecta a todos de manera simultdnea. La salida de la crisis depende
en gran medida de la evolucién internacional, més alld de nuestra influencia, pero
también depende, cuando la situacién externa se normalice, de la capacidad que la
economia espafiola haya tenido para afrontar, cinco grandes desafios: preservar la solidez
del sistema financiero; la adopcién de politicas expansivas de la demanda; soslayar el
peligro de que los desajustes de competitividad desplacen el ajuste de economfa hacia
una mayor severidad en la contraccién de la actividad y el empleo; actuar de forma
urgente para contener la intensidad del ajuste del empleo y, por dltimo, promover un
relevo en las actividades productivas en las que asentar el dinamismo de la economia.

Fundacién Ramén Areces, 12 de febrero de 2009

Todos los datos econémicos disponibles  to trimestre de 2008. Con ello se cumple el
confirman que la economfa espafiola se estd ~ requisito técnico, que establece la definicién
adentrando, en el contexto recesivo mundial,  de recesién como aquella en la que se regis-
en una recesién pronunciada. Hoy mismo el tran dos trimestres consecutivos con tasa
INE ha publicado el crecimiento en el cuar-  de variacién negativa del PIB, y, ademds, se
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pone de manifiesto la intensificacién de la
fase contractiva iniciada en el verano del afo

pasado.

Los escasos datos disponibles sobre el fun-
cionamiento de la economfa en el presente
ejercicio indican una continuidad de las mis-
mas tendencias. El paro registrado y las afi-
liaciones a la Seguridad Social muestran que
el deterioro del mercado de trabajo se sigue
acentuando.

La primera idea que querfa trasmitirles, pun-
to de arranque de esta conferencia y sobre la
que articular el contenido de la misma, es
que la actual recesién espaola es el resulta-
do de dos procesos que desafortunadamente
han coincidido en el tiempo. La crisis tiene
un origen dual. Por un lado tiene un origen
interno, que se deriva de la inevitable co-
rreccién de los desequilibrios que se habian
acumulado durante la larga fase expansiva
que ha vivido la economia espafiola desde
mediados de la década de los noventa como
consecuencia de los enormes beneficios que
ha reportado el esfuerzo de convergencia y la
entrada en el euro, de la que se han cumplido
10 afos.

La correccién de los desequilibrios se habfa
venido demorando debido al clima expansivo
financiero mundial de los tltimos afios, pero
finalmente se inicié en 2006 y primera mi-
tad de 2007, antes del comienzo de la actual
crisis financiera. Y el ajuste habia empezado
siguiendo un patrén inicialmente gradual,
que podia haber sido en principio compati-
ble con un aterrizaje suave y una correccién
moderada si hubiese contado con el apoyo de
un marco de estabilidad financiera interna-
cional y de un dinamismo externo suficiente.
En ese marco, la economfa espafiola podria
haber contado con una demanda externa
neta robusta que sirviese para compensar la
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inestable contencién de la demanda interna
y con la continuidad de los cuantiosos flujos
de financiacién externa que se necesitaban,
incluso en un escenario de ajuste.

Dichas hipétesis, sin embargo, se evaporaron
repentinamente con el surgimiento y poste-
rior agravamiento de la crisis financiera inter-
nacional, que se ha convertido en un segundo
factor originador o causal de la actual fase re-
cesiva. La crisis financiera internacional afia-
de elementos contractivos globales poderosos
que se superponen a los del propio ajuste in-
terno y que obligan a la economia espafiola
a enfrentarse al mismo en condiciones ex-
traordinariamente adversas. Desde entonces,
los procesos originados por el ajuste interno
y la crisis internacional se realimentan en-
tre si afiadiendo severidad y complejidad a
la situacién. La crisis internacional tiene un
efecto dominante muy contundente que ha
arrastrado a todas las economias avanzadas
independientemente de sus propios condi-
cionantes internos, como prueba el caso de
Alemania, un pais al que la crisis golpea en
plena expansién tras haber corregido algunos
de sus principales desequilibrios internos y
que, como el resto, ha entrado igualmen-
te en recesién. En nuestro caso, el cardcter
dominante de la crisis internacional no debe
ocultar que los efectos de la misma se super-
ponen a un ajuste, ya de por s{ complicado
¥y COStoso.

Es imprescindible tener en cuenta la presen-
cia de ambos factores para alcanzar un diag-
néstico acertado e identificar adecuadamente
los retos. Desde este punto de partida, no voy
a centrar la conferencia en una descripcién
habitual de la coyuntura, de la que los inte-
resados pueden consultar el dltimo informe
trimestral de coyuntura del Banco, sino en
la profundizacién en algunos de los rasgos
mds sobresalientes del diagndstico y en algu-



nos de los retos mds relevantes a los que se
enfrenta la economia espafiola en esta dificil
situacién.

Rasgos mas sobresalientes de la
situacion de la economia espanola
en la actual crisis financiera
internacional.

1) El componente interno de la crisis pro-
viene de un prolongado periodo de pre-
sién excesiva de la demanda que abocaba
hacia un ajuste inevitable.

Como puede verse en el grifico adjunto, du-
rante 14 afios la demanda interna ha man-
tenido un dinamismo considerablemente
superior al crecimiento del producto y la ge-
neracion de rentas. También puede verse que
la expansién del gasto en Espafa ha superado
ampliamente al crecimiento del mismo en el
conjunto de la zona euro. En Espafia se ha
gastado sistemdticamente por encima de lo
que se podia financiar con los recursos pro-
pios. Y esa es una situacién que en economfa
no se puede mantener indefinidamente. O
bien la generacién de rentas futuras responde
a las expectativas en las que se han basado
las decisiones de gasto, cerrdndose la brecha
con mds crecimiento, o bien el gasto no es
sostenible y mds pronto o mds tarde se hace
inevitable un ajuste del mismo a la baja.

Me interesa destacar que algunos de los fac-
tores que han estado detrds del posterior esta-
llido de la crisis financiera internacional han
contribuido al prolongado exceso de gasto
en Espafia. En concreto, la crisis estd rela-
cionada con el mantenimiento de un clima
internacional de extraordinaria expansion fi-
nanciera asentado en el espejismo de lo que
se dio en llamar la gran moderacién y que su-
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ponia la existencia de unas condiciones que
permitian crecer rdpido sin inflacién, como
si los ciclos hubieran desaparecido, lo que
aparentemente justificaba el seguimiento de
politicas macroeconémicas marcadamente
expansivas. Y ello a la vez que una actitud
de relajada tolerancia, basada en una ingenua
confianza en la capacidad autorregulatoria de
los mercados, frente a una acelerada innova-
cién financiera, propagaba una enorme laxi-
tud en la evaluacién de los riesgos. Dichas
condiciones internacionales contribuyeron al
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sostenimiento de un patrén de gasto excesivo
en Espana.

Algo parecido cabe decir del efecto sobre la
economfa espafiola de la politica monetaria
comun del drea del euro. Esta politica ha
estado condicionada por las dificultades es-
tructurales para crecer a ritmos elevados en la
mayorfa de los paises centrales de la zona, por
lo que ha tenido un cardcter predominante-
mente expansivo, que en el caso espafiol se ha
traducido en una holgura manifiesta de las
condiciones monetarias y financieras que ha
favorecido el impetu del gasto.

Ahora bien, cuando existe exceso de gasto es
porque la oferta no ha sido capaz de respon-
der con la suficiente flexibilidad al tirén de
la demanda, a pesar de los resortes que su-
ministraba el crecimiento de la poblacién y
el aumento de la proporcién de la poblacién
dispuesta a trabajar como consecuencia de la
intensa inmigracién y la acelerada participa-
cién de la mujer en el mercado de trabajo.
La insuficiente capacidad de respuesta de la
oferta estd relacionada con elementos de ine-
ficiencia que persisten en la economia a pesar
de las transformaciones realizadas, y con la
baja productividad de la misma. Un tema
complejo sobre el que volveré mds adelante.

2) La excesiva expansién de la demanda se
ha asentado en una acentuada tendencia al
endeudamiento de empresas y familias.

Los bajos tipos de interés prevalecientes, su
rdpida transmisién a los costes financieros
como consecuencia del predominio de los
préstamos a tipos de interés variable y de la
abundante disponibilidad de crédito, en un
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clima global de expansién financiera, permi-
tieron a las empresas y familias recurrir ma-
sivamente al endeudamiento para financiar
unas decisiones de gasto alentadas por las
condiciones de estabilidad macroeconémica
y aumento de las expectativas de crecimiento
dentro de la zona euro, asi como del menor
drenaje de recursos que supuso la reduccién
del déficit pablico. Como puede verse en el
gréfico, el nivel de endeudamiento de las fa-
milias en proporcién a su renta disponible y
el de las empresas en proporcién a su exce-
dente bruto de explotacién pricticamente se
han triplicado en menos de diez afos, colo-
cdndose Espafa entre los paises con mayores
niveles de endeudamiento de su sector pri-
vado. Aunque mds importante que el nivel,
siempre dificil de evaluar, es la rapidez e in-
tensidad del proceso.

Una parte muy importante del aumento del
endeudamiento se encontraba justificado por
la mayor solidez de los fundamentos de la
economia espafiola y por las nuevas oportu-
nidades que de ello se derivaban. Sin embar-
go, como suele ocurrir en economia, el mo-
vimiento se aceleré demasiado y fue mds alld
de lo que las variables fundamentales pueden
explicar. Diversas estimaciones realizadas en
el Banco de Espafia muestran que solo en el
caso de que se produjera una rdpida conver-
gencia con los paises mds avanzados del drea
del euro se podria encontrar justificacién a
las decisiones de endeudamiento adoptadas.
Y las expectativas de alcanzar en pocos afios
los niveles de renta per capita de los paises
europeos mds avanzados carecfan del apoyo
necesario en el grado de eficiencia y produc-
tividad de la economifa.
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3) Un rasgo determinante de la escasa ca-
pacidad de reaccién de la oferta ha sido el
bajo crecimiento de la productividad.

El gréfico 3 muestra el pobre comportamien-
to tanto de la productividad observada como
de la productividad total de los factores en
comparacién con el drea del euro y con Es-
tados Unidos. El tratamiento de este tema
en profundidad requerirfa una conferencia
especifica dedicada al mismo. Son muchos
los factores y diversas las explicaciones. En
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todo caso, este pobre comportamiento refleja
que el crecimiento de la economia espafiola
se ha basado mds en la expansién del volu-
men de la actividad econémica y de las can-
tidades producidas, a partir de la abundancia
de mano de obra poco cualificada y en un
marco de bajos costes financieros, que en los
avances en la calidad y en la eficiencia. Un
rasgo que ha agudizado las implicaciones del
exceso de demanda y de endeudamiento y
que comporta un factor de fragilidad frente a
episodios de tensién y dificultad y constituye

P— g L B R D e

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 49



un gran reto para mantener el dinamismo en
el futuro.

4) El bajo crecimiento de la productividad
ha coexistido con unas pautas de forma-
cién de salarios y de fijacién de mdrgenes
mds alcistas que los prevalecientes en el
drea del euro.

Como puede verse en el grifico adjunto, los
costes laborales unitarios que resultan de di-
vidir los salarios por la productividad han
crecido sistemdticamente por encima de la
media del 4drea del euro y, en mayor medida,
por encima de los paises mds competitivos,
como Alemania. Ademds, el incremento de
mdrgenes empresariales se ha visto impulsado
por el fuerte dinamismo de la demanda y la
insuficiente flexibilidad de algunos mercados
de bienes y, sobre todo, de servicios. Ambos
factores, los costes laborales unitarios y el au-
mento de mdrgenes, sostuvieron diferenciales
de inflacién persistentes con el drea del euro
que han ido incubando problemas de compe-
titividad y acentuando la creciente filtracion
del gasto interno hacia el exterior, incremen-
tando el déficit de la cuenta corriente.

Esta pauta de comportamiento en la forma-
cién de salarios y en la fijacién de mdrgenes
revela una insuficiente adaptacién de los agen-
tes a los requerimientos de la participacién
en la UEM, en la que, al compartir la nueva
moneda y no poder devaluar, los ajustes de
precios relativos s6lo son posibles mediante la
contencién directa de costes y mdrgenes. Un
caso particularmente manifiesto ha sido la ac-
tivacién de las cldusulas de salvaguarda frente
a la inflacién que ha provocado subidas sala-
riales en 2008 del 5% de media, cuando la in-
flacién ha terminado en el 1,4% y el empleo
estd cayendo con fuerza (un 3% en el cuarto
trimestre). Espafia con Bélgica y Chipre son
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los tnicos pafses del drea que mantienen es-
tas cldusulas cuya existencia revela una cierta
desconfianza respecto a la capacidad del pais
para vivir con las tasas de inflacién que se
consideran compatibles con la estabilidad de
precios del 4rea.

5) Los excesos de gasto y endeudamiento
fueron especialmente marcados en el sec-
tor inmobiliario.

En Espana se daban condiciones adecuadas
para una intensa expansién de la demanda de
viviendas en una cuddruple vertiente: dina-
mismo poblacional, condiciones financieras,
expectativas de renta y ventajas de localiza-
cién para la demanda de no residentes. Sin
embargo, las tendencias a la sobrerreaccién
son particularmente fuertes en este tipo de
inversién, como consecuencia del largo pe-
riodo de maduracién de la produccién de
viviendas, por lo que se generaron fuertes
desajustes en términos de sobrevaloracién de
la vivienda y sobreproduccién de las mismas.
El grifico es suficientemente ilustrativo de
las fuertes subidas de precios experimentadas
durante el boom reciente y la relativa suavidad
y resistencia con la que se ha venido produ-
ciendo la correccién, al menos hasta ahora.
Los datos son también muy contundentes en
cuanto a la importancia del exceso de pro-
duccién de viviendas durante este ciclo.

El sector inmobiliario es el mayor exponente
de los desequilibrios acumulados durante la
prolongada expansién. No hay que perder
de vista que todos los desequilibrios estaban
estrechamente relacionados entre sf y que
fueron socavando poco a poco las bases de la
expansion y creando las condiciones para un
proceso de ajuste que era no sélo inevitable
sino necesario y que de hecho ya habfa em-
pezado antes de que en el verano del 2007
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se desataran las turbulencias que habfan de
desembocar en la grave crisis econémica y
financiera internacional en la que estamos
inmersos.

6) La excepcional gravedad de la crisis
financiera internacional habia de afectar
con gran intensidad a una economia que
habia empezado a corregir una situacién
de exceso de gasto y de endeudamiento.

La magnitud de la perturbacién global vino a
sobreponerse a la dindmica del ajuste interno
v, a la vez, a magnificar el alcance del mismo.
Como es bien conocido, el sistema finan-
ciero espafiol se encontraba suficientemente
protegido frente a las malas pricticas que
habfan incubado y desencadenado la crisis
financiera, como se ha puesto de manifiesto
en la inexistencia de productos téxicos y en
la capacidad de resistencia que han mostrado
las entidades espafiolas, lo que ha marcado
una notable diferencia con lo ocurrido en la
mayor parte de los paises industrializados, en
los que se han registrado numerosas quiebras
bancarias y voluminosas operaciones de res-
cate. La situacién del sistema financiero es-
pafol marca una diferencia y suministra un
factor de resistencia.

Sin embargo, los efectos de la crisis financiera
no se limitan al grado de exposicién directa
a productos o pricticas contaminadas, sino
que ha alcanzado un cardcter global y sisté-
mico en una doble dimensién que estd afec-
tando profundamente a la crisis espafiola.

Por un lado, en el terreno financiero el mun-
do ha pasado de una situacién de expansién
audaz, y en algunos casos imprudente, de los
balances de las instituciones financieras y de
multiplicacién de los flujos de financiacién a
una paralizacién pricticamente total de los
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mercados de financiacién mayoristas y a un
proceso generalizado de reduccién del ratio
de apalancamiento de las entidades, median-
te la contencién o contraccién de sus balan-
ces, hasta el punto en el que parece que se
ha invertido la pauta de la competencia. De
competir para alcanzar el liderazgo en el au-
mento de tamafio se ha pasado a competir
por alcanzar lo antes posible los menores ni-
veles de apalancamiento.

Este drdstico cambio de escenario ha multi-
plicado las pérdidas de las instituciones que
mds habfan arriesgado y ha amplificado los
efectos generalizados de desvalorizacién de
activos financieros, aumentando los riesgos
de solvencia de numerosas instituciones. La
crisis de los mercados financieros internacio-
nales se ha convertido en una crisis crediticia
global que se estd trasladando a la disponibi-
lidad de financiacién para las empresas y las
familias.

Las actuaciones enérgicas y excepcionales de
las autoridades mundiales han logrado sos-
layar el peligro de colapso generalizado por
pérdida de confianza de los depositantes en
el sistema financiero en su conjunto, parti-
cularmente gracias a la extensién de las ga-
rantfas de los depdsitos y al anuncio de su
predisposicién de rescatar las instituciones en
dificultades. Sin embargo, las masivas inyec-
ciones de liquidez, las garantfas publicas a las
emisiones de deuda, las aportaciones de capi-
tal pablico o las adquisiciones de activos da-
fiados de los bancos no han sido suficientes
todavia para detener la tendencia al ajuste de
los balances y restaurar la normalidad en los
flujos de financiacién, que sigue siendo esca-
sa y onerosa, y en algunos paises constituye
un factor de contraccién adicional de la eco-
nomia. Las tensiones contractivas del crédito
se mantienen e incluso siguen aumentando
en casi todos los paises.
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Por otra parte, en el terreno real, la magnitud
de la crisis estd teniendo un impacto profun-
do y generalizado que se ha traducido en el
desencadenamiento de una recesién global de
proporciones desconocidas que habria arras-
trado a la economia espafola en cualquier
circunstancia. Seguin las dltimas previsiones
del FMI, todas las economfas avanzadas se
encuentran o se encaminan hacia una rece-
sién de gran dimensién. En la mayorfa de los
casos, la mayor recesién después de la Segun-
da Guerra Mundial. La comisién europea
espera para el drea del euro una contraccién
del orden de dos puntos porcentuales del
PIB, que afectarfa de forma similar a todas
las grandes economias de la zona.

Ambas dimensiones tienen importantes re-
percusiones sobre una economia que se en-
contraba en proceso de ajuste. En primer lu-
gar, le priva del soporte externo con el que en
circunstancias normales podrfa haber conta-
do para compensar parcialmente el necesario
recorte del gasto interno. En segundo lugar,
agrava el impacto sobre la confianza de los
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agentes ( grdfico 6 ) y precipita la contribu-
cién del gasto mds alld de lo requerido por
el ajuste interno. En tercer lugar, acentta la
urgencia de los agentes por reducir su nivel
de endeudamiento ante el cambio drdstico
de expectativas, el aumento de la percepcién
del riesgo y las adversas condiciones financie-
ras existentes. Y en cuarto lugar, sin 4dnimo
de exhaustividad, el acceso a la financiacién
externa de la que depende la disponibilidad
interna de crédito y el ritmo de crecimiento,
incluso en un periodo de ajuste, se ve severa-
mente limitado y encarecido.

7) El drdstico endurecimiento de las
condiciones crediticias y la sequia de los
mercados financieros internacionales han
alterado radicalmente las condiciones fi-
nancieras de la economia espafiola y han
agudizado la reversién del ciclo crediticio.

Como puede verse en el gréfico 7, el crédi-
to es una variable fuertemente prociclica.

Durante las expansiones crece por encima
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del producto nominal y en las recesiones lo
hace por debajo. Después de crecer muy ré-
pidamente durante mucho tiempo, en 2006
inicié una clara fase de desaceleracién en
consonancia con el cambio de fase ciclica. En
las fases bajistas del ciclo el crédito tiende a
crecer por debajo del producto nominal. Eso
es lo que pasé en las recesiones de principios
de los ochenta y de principios de los noven-

layar los riesgos evidentes de colapso del sis-
tema que aparecieron al principio del otofio
de 2008. La creacién del FAAF y la concesién
de garantias a las emisiones estén ayudando a
paliar los efectos restrictivos de la crisis sobre
la financiacién de las entidades. Los niveles
de capitalizacién siguen suministrando un
margen propio de resistencia. Sin embargo,
resulta muy dificil evitar que las tensiones
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acentuada por el fuerte encarecimiento de la
financiacién, por la drdstica inhibicién de la
demanda de financiacién generada por el de-
terioro de la conflanza y de las expectativas y
por una actitud mds restrictiva de las entida-
des financieras en consonancia con la mayor
aversién al riesgo, el deterioro de la solvencia
percibida de los prestatarios, por la escasez
de recursos agravada por la elevada indepen-
dencia de los mercados mayoristas y por la
necesidad de fortalecer su posicién financiera
reduciendo el grado de apalancamiento. El
ajuste del crédito se estd viendo agravado por
las condiciones excepcionales generadas por
la crisis y puede estar convirtiéndose en un
factor contractivo adicional.

Las medidas que se han tomado para paliar
los efectos de la crisis financiera internacional

han logrado, al igual que en otros paises, sos-
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cién en la disponibilidad de crédito para las
empresas y las familias, lo que puede obstacu-
lizar adicionalmente su disposicién al gasto.

8) Las condiciones creadas por la crisis
internacional y sus consecuencias sobre la
confianza y el crédito han agudizado la se-
veridad del ajuste interno.

El efecto mds inmediato de la crisis inter-
nacional ha sido la intensificacién de la co-
rreccidn del sector inmobiliario al producirse
una drdstica inhibicién de la demanda de vi-
viendas. Un fenémeno que, debido al retraso
en el ciclo de la produccién de las mismas, ha
coincidido con el momento en el se habfa al-
canzado el mdximo histérico en el nimero de
viviendas finalizadas. En 2008 el niimero de
viviendas finalizadas volvia a batir records his-



téricos con un aumento del 3% sobre el afio
anterior, a la vez que la iniciacién de vivien-
das cafa mds de un 60%. El exceso de oferta
acumulado cort6 la escalada de los precios de
la vivienda, de manera que éstos empezaron
a descender tras haberse incrementado fuer-
temente en los afios anteriores. Pero, sobre
todo, se produjo una rdpida reduccién de la
ejecucion de obras que dio lugar a un recorte
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muy intenso del empleo. El empleo en el sec-
tor de la construccién se redujo en un 20%
en el cuarto trimestre de 2008 y el nimero
de parados procedentes del mismo aumenta-
ron en mds del 150%. En conjunto, el ajus-
te del empleo estd siendo mds intenso que
en otras economias y que en fases recesivas
anteriores. Este comportamiento diferencial
revela la persistencia de rigideces en el mer-
cado de trabajo que estdn actuando como
un factor de propagaciéon de las tendencias
contractivas, cuyo impacto sobre el consumo
se estd viendo amplificado por el alto nivel
de endeudamiento de las familias. Todos los
componentes de la demanda nacional se ven
afectados por el impacto de la recesion global
y la realizacién del ajuste interno en condi-
ciones particularmente adversas.

Los retos mas importantes a los que
se enfrenta la economia.

Los principales determinantes de la coyuntu-
ra descrita apuntan hacia una prolongacién
de las tendencias contractivas, en un marco
en el que resulta muy dificil pronosticar la
intensidad y la duracién de la fase recesiva en
la que ha entrado la economia. Cabe esperar
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que el descenso de los tipos de interés y su
rdpida transmisién a todos los agentes, dado
el predominio de las deudas a tipo de interés
variable, y el descenso del precio del petré-
leo y de la tasa de inflacién, que por primera
vez se ha puesto por debajo de la media de
la zona euro, actdan como factor de alivio y
facilitan los resortes de salida. En todo caso,
a los efectos del contenido de esta conferen-
cia, mds que adentrarse en un ejercicio de
previsién a corto plazo resulta mds fructifero
esbozar los retos mds relevantes a los que se
enfrenta la economfa para salir cuanto antes
y en las mejores condiciones posibles de la
recesion.
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1) El desafio propio mds importante es
preservar la solidez del sistema financiero
para facilitar los flujos de financiacién y
asegurar una buena posicién para cuando
se produzca la salida de la crisis econémi-
ca y financiera internacional.

La crisis financiera internacional es un impor-
tante determinante externo sobre el que no
tenemos margen de influencia significativo.
La situacién mundial es muy compleja por la
realimentacion entre la crisis financiera y la
recesién global, y la digestién de un episodio
de estas caracteristicas, como recordd el pro-
fesor Rojo en la conferencia inaugural de este
ciclo, es prolongada en el tiempo segtn las
experiencias que se han vivido. No sabemos
su duracién ni el alcance de sus efectos sobre
la economia espafiola. Pero dentro de esta
incertidumbre, existe un desafio propio que
consiste en preservar la solidez de su sistema
financiero. A éste le alcanzd la crisis financiera
en una posicién relativamente ventajosa que
ha suministrado importantes elementos de
resistencia. Sin embargo, ello no debe llevar
a perder de vista que las condiciones finan-
cieras adversas y el deterioro macroeconémi-
co global tienden a ir erosionando las bases
de solidez y estabilidad. A pesar de la buena
situacién de partida, el sistema financiero no
es inmune a desarrollos tan peligrosos como
los que estdn teniendo lugar.

El arsenal de medidas que se ha activado en
nuestro pafs es similar al de todos los paises
avanzados y se estd utilizando de acuerdo con
las caracteristicas especificas de la situacién
de nuestro sistema financiero. Son acciones
excepcionales en consonancia con la grave-
dad de la situacién que tienden a aliviar la
tension de las entidades financieras y a crear
condiciones mds propicias para los flujos de
crédito.
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Resulta fundamental que la estabilidad del

sistema financiero no se convierta en una ré-

mora cuando empiece a despejarse la crisis
internacional y se den las bases para el inicio
de la recuperacién de la economfa. La preser-
vacién de la fortaleza del sistema financiero
es una prioridad no sélo desde el punto de
vista de la estabilidad financiera sino también
desde el punto de vista de la salida de la re-
cesién y de la creacién de las bases adecua-
das para la recuperacion. La forma en que se
resuelva este desafio resultard determinante
para que la economia pueda contar con la fi-
nanciacién adecuada. La solidez patrimonial
de las entidades financieras y la prudencia
en la evaluacién y asuncién de riesgos son
condiciones indispensables para el adecuado
restablecimiento de los flujos de crédito. Si el



sistema financiero se debilitara severamente,
como ha ocurrido en otros pafses, la finan-
ciacién de la economia se harfa atin mds di-
ficil y el crecimiento se resentirfa en mayor
medida.

2) El segundo desafio consiste en el uso
de las politicas de demanda dentro de los
mdrgenes disponibles.

La grave situacién de deterioro de la confian-
za y la realimentacién de las tendencias con-
tractivas del gasto justifican la adopcién de
politicas expansivas de demanda, en la linea
adoptada por la Cumbre del G20 de Was-
hington y del Eurogrupo de Paris. Esa es la
orientaciéon adoptada por la politica moneta-

ria en la zona del euro, que de acuerdo con
la disminucién de los riesgos de inflacién, ha
recortado sus tipos de interés en 225 puntos
bésicos desde el pasado otofio y ha adoptado
los procedimientos operativos para suminis-
trar toda liquidez demandada. Cabe esperar
que esta politica actiie de manera estimulante
sobre la economia, sobre todo conforme se
vayan normalizando las funciones interme-
diadoras del sistema crediticio y se vaya res-
taurando el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria. El euribor a un afio ya ha
descendido mds de 300 puntos bdsicos y ello
se ird transmitiendo, no sélo al coste finan-
ciero de las nuevas operaciones de préstamo
que se puedan realizar, sino también a la ma-
yor parte de la carga financiera que soportan
las empresas y las familias debido al predo-
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minio de los préstamos y las hipotecas a tipos
de interés variable. Aunque no serd posible
retornar a las condiciones de holgura en la fi-
nanciacién que habian prevalecido con ante-
rioridad a la crisis, el descenso de los tipos de
interés efectivamente pagados por empresas
y familias suministrard un importante factor
de alivio.

La politica fiscal tiene también un papel
importante que desempefiar para compen-
sar la debilidad del gasto privado mediante
medidas expansivas bien seleccionadas para
frenar los canales de propagacion de la rece-
sién y proteger a los sectores mds afectados.
También deben ser disefiadas como impulsos
transitorios de manera que sean compatibles
con el mantenimiento de una perspectiva
de estabilidad presupuestaria a medio plazo,
pues si no es asi se corre el peligro de que
los efectos negativos sobre los tipos de inte-
rés a largo plazo, la confianza de los agentes
o las expectativas de subidas futuras de im-
puestos esterilicen sus impulsos expansivos.
El margen de maniobra de cada pais es muy
diferente como consecuencia de su punto de
partida y de las caracteristicas de sus ingre-
sos y gastos publicos. Espafia partia de una
situacién de superdvit en 2007, pero el cam-
bio de la coyuntura y las medidas adoptadas
para combatir la recesién han dado lugar a
un déficit superior al 3% en 2008. Un cam-
bio muy rdpido que puede llevar a doblar esa
cifra en 2009 y que refleja entre otras cosas
la alta sensibilidad de los ingresos publicos a
la evolucién del sector inmobiliario y al ciclo
econdmico y la importancia que el aumento
del desempleo y las prestaciones asociadas al
mismo estdn teniendo en el comportamien-
to de la economia espafola. El margen de
actuacion es por lo tanto muy limitado y
cualquier medida que se pueda adoptar debe
tener presente el peligro que representarfa
llegar a una situacién en la que, por el rdpido
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deterioro de las finanzas publicas, se tuviesen
que adoptar medidas de consolidacién presu-
puestaria con efectos contractivos cuando la
economfa todavia se encuentre en situacién

de debilidad.

3) El tercer desafio estd relacionado con
la necesidad de soslayar el peligro de que
los desajustes de competitividad desplacen
el ajuste de la economia hacia una mayor
severidad en la contraccién de la actividad
y el empleo.

Cuando no existe la posibilidad de recurrir a
la modificacién del tipo de cambio, la absor-
cién del deterioro de la competitividad debe
hacerse bien mediante ganancias de produc-
tividad genuinas basadas en la mejora de la
eficiencia, bien mediante mejora en los costes
relativos.

La mejora en los precios relativos requiere que
los agentes adapten sus hdbitos y pautas de
comportamiento a las pautas requeridas para
una participacién exitosa en la UEM. Algo
que no ha ocurrido plenamente. El descenso
reciente de la inflacién, que por primera vez
estd por debajo del drea del euro, brinda una
oportunidad para enderezar la trayectoria.
Mantener el crecimiento de los costes por
debajo del de nuestros competidores del 4rea
del euro forma parte del ajuste necesario y
permitird generar ganancias de competitivi-
dad en las que asentar la recuperacion.

4) En cuarto lugar, estrechamente relacio-
nado con lo anterior, resulta urgente ac-
tuar para contener la intensidad del ajuste
del empleo.

Este es uno de los rasgos diferenciales negati-
vos de lo que estd ocurriendo en la economia
espafiola y que puede llevar la tasa de paro



a niveles muy elevados que complicarfan la
salida de la crisis. Existen algunas caracteris-
ticas de nuestro mercado de trabajo que no
generan problemas cuando la economia se
desenvuelve en expansién, pero que inten-
sifican la destruccién de empleo en las fases
recesivas actuando como factores poderosos
de amplificacién de las tendencias contrac-
tivas. Los sistemas vigentes de contratacién
y negociacién colectiva todavia adolecen de
rigideces que obstaculizan la adecuada res-
puesta en forma de flexibilidad salarial y que
tienden a desplazar la mayor parte del ajuste
a través del empleo. En este marco, siguen
siendo necesarias reformas que mejoren la
relacién entre flexibilidad y seguridad, que
en la actualidad es insatisfactoria, ya que los
mecanismos de proteccién del empleo para
algunos colectivos genera fuertes pérdidas de
puestos de trabajo en el conjunto de la econo-
mia y reduce los inventivos a la contratacién.
La accién en este terreno es particularmente
apremiante en situaciones como la actual, en
la que la movilidad sectorial y la flexibilidad
salarial pueden contribuir a aliviar la magni-
tud y la duracién del episodio recesivo. Para
parar la sangrfa del empleo y detener su efec-
to amplificador de la recesién estarfa incluso
justificado recurrir a medidas excepcionales
de cardcter transitorio que maximicen los in-
centivos al mantenimiento de las plantillas y
a la contratacién de trabajadores.

5) El quinto reto consiste en promover un
relevo en las actividades productivas en las
que asentar el dinamismo de la economia.

Las medidas de tratamiento de la crisis han
de ser consistentes con la reasignacién de re-
cursos entre sectores que el ajuste de la eco-
nomia requiere. Otros sectores productivos
han de tomar el relevo al papel desempefiado
por el sector inmobiliario. Las condiciones de

nuestra economfa aseguran un papel impor-
tante del sector a medio y largo plazo, para
lo que contard con el posible recurso de la
mano de obra inmigrante, que podrd actuar
como una reserva de crecimiento potencial.
Pero antes de poder pensar en la reactivacién
del sector inmobiliario se requiere absorber el
exceso de produccién acumulado y aceptar la
reestructuracion de un sector sobredimensio-
nado. En el futuro, ademds, habrd que evitar
que los excesos puedan llegar a ser tan volu-
minosos.

La reactivacién pasa, por tanto, por facilitar
las condiciones de flexibilidad y de estimulo
que permitan emerger aquellas actividades en
las que la economia tenga ventajas compara-
tivas por su dotacién de factores y su mayor
eficiencia relativa. Desde este punto de vista,
las reformas estructurales y las medidas de es-
timulo de la productividad son los principa-
les instrumentos que tienen las autoridades
a su alcance para influir de manera efectiva
en el acortamiento de la fase recesiva y en el
establecimiento de las condiciones para una
recuperacion en linea con el elevado poten-
cial de la economia espafola a largo plazo,
evitando el peligro que supondria quedar
atrapados en un etapa prolongada de creci-
miento débil y alto desempleo.

Y con esto concluyo. La grave crisis mundial
ha afectado con fuerza a la economfa espafio-
la cuando ésta se adentraba en un complejo
proceso de ajuste dando lugar a una severa
recesién. La salida de la misma depende en
gran medida de la evolucién internacional,
mds alld de nuestra influencia, pero también
depende, cuando la situacién externa se nor-
malice, de la capacidad que la economia es-
pafola haya tenido para afrontar los grandes
desafios que se han planteado y que he trata-
do de exponer en esta conferencia.
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Charles Goodhart, Catedratico Emérito de
Finanzas y Mercados de la London School
of Economics, es una autoridad mundial en
Politica Monetaria. Formado en Eton Colle-
ge, Trinity College Cambridge, y Harvard, ha
ocupado puestos de responsabilidad en el
Banco de Inglaterra antes de pasar al Ban-
co Mundial. Acuné una ley monetaria que
lleva su nombre. Dice la Ley de Goodhart
que “tan pronto una magnitud se transfor-
ma en objetivo de la politica monetaria, su
comportamiento tradicional experimenta

movimientos anomalos”.



EL FUTURO

DE LA
REGULACION FINANCIERA

Por Charles Goodhart

Profesor Emérito de Banca y Finanzas de la London School of Economics

En esta conferencia Charles Goodhart analiza el denominado Informe Ginebra sobre

regulacién financiera, el cual parte de la observacién del cardcter prociclico de los

criterios de regulacién financiera establecidos en Basilea II, que ha podido tener en

algunos casos un papel agudizador de la actual crisis. Ello se debe a que dichos criterios

prestan una atencién prioritaria a los aspectos micro-prudenciales, al nivel de cada banco

individual. El profesor Goodhart alerta contra el posible proteccionismo financiero que

podria surgir si distintos gobiernos promueven que los bancos realicen préstamos en la

fase de regeneracién del mercado de crédito tan sélo en sus paises de origen.

Fundacién Ramén Areces, 25 de marzo de 2009

THIS PARTICULAR CRISIS HAS AFFECTED emer-
ging and developing economies, and particu-
larly perhaps those in Eastern Europe (which
had absolutely nothing to do with the initial
financial problems), even more severely than
it has affected the developed economies,
where the financial crisis began. The crucial
development at the G20 London conference,
to be held next week, April 2009, will be the

refinancing of the IMF, providing the Fund
with sufficient funding to help restore health
to economies which are much less strong
than in Western Europe and in Northern
America.

José Vifials mentioned my sheep farm. I
would not be here today was it not for the
fact that my sheep farm manager is having
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his, or rather had his first baby on March
12th; because he had his first baby on March
12th, we moved our lambing backwards.
Many people, even the very cleverest people,
will wonder how, with a lot of animals, you
can time the date on which the mothers give
birth. But it is actually very simple. You do
not allow the fathers, in this case the rams,
to consort with the mothers, in this case the
sheep, the ewes, until
the moment occurs,
because you know the
gestation period and
you, therefore, know
the lags, and you put
them in the field with
the ewes at the right
time so that they do
not start having baby
lambs until you want
them to have babies.
Even very clever eco-
nomists ~ sometimes
fail to realise that. And
when I am thinking
about very clever eco-
nomists, I might just
add that among the
unfortunately wide range of groups of people
who do not come out of this crisis well can
be also included macro-economists.

The main macro-economics model that has
been in operation in the profession and has
been used, (I am afraid rather uncritically by
many central banks —including the ECB and
the Bank of England-) is what has got the ho-
rrible name of DSGE model (Dynamic Sto-
chastic General Equilibrium) and I am not
going to bore you with it, except to say that
this DSGE wonderful macro-economic core
model assumed, assumed, that nobody ever
defaulted; everyone always paid back whate-
ver they borrowed with probability one.
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The main macro-
economics model that
has been in operation
in the profession and
has been used, is what

has got the name of
DSGE model (Dynamic
Stochastic General
Equilibrium)

So, everybody always had perfect credit risk;
there were no risk premia whatsoever, and
because everybody had perfect credit risk,
there was no need for any intermediaries,
there were no banks, no financial interme-
diaries and in fact, there was no need for mo-
ney in this model either, because if everyone
always pays back what they owe, all you need
is a kind of accounting system to keep track
of who owes what to
whom.

A model in which
there is no default, no
banks, no money, no
risk premia works in
fact surprisingly well
during normal times,
when risk premia are
constant and defaults
do not happen very
often, but, as you may
imagine, does not give
one much guidance
for occasions like the
present. It is just in-
sufficient. And why
central  banks
prepared to take up a model, which excluded
by definition everything about which they
ought to have been interested, I simply do
not understand.

were

Anyhow, I am going to talk to you tonight
about the Geneva Report, which I helped to
organise on “The Fundamental Principles of
Financial Regulation”. The reason why we
did this was because it was perfectly clear
that the policymakers around the world were
about to embark on a whole series of discus-
sions of various kinds, in various groups, to
try and inform the financial regulation that
we are going to have. There was the de La-
rosiere Group in Europe; there was the Adair






Turner Review, which has just come out in
the UK; there is a group which is being chai-
red by Paul Volcker —who now seems to chair
everything in the United States— which has
yet to report. And we were concerned; I was
particularly concerned, that economists —as I
have said we are far from perfect and we miss
a lot, but we do have something to offer—
that economists had been largely excluded
from the groupings of those who decided the
Basel I and the Basel II capital requirements.
Indeed, I remember in the Bank of England
that the financial stability group, the supervi-
sory groups, were the last groups in the whole
of the Bank to include economists and for a
very long time such groups were rather proud
of their exclusion of economists; they felt that
regulation is something that sensible, roun-
ded people who worked with practitioners,
rather than academic theorists, know about.
I thought that actually that there were consi-
derable deficiencies in what had been done,
and so I hoped to put together a group of
people; of whom Markus Brunnermeier and
Hyun Shin were eminent macro-economists;
Avinash Persaud and Andrew Crockett had
a wide range of experience on the regulatory
side, and the purpose was to try and get our
paper out into the general public before the
policymakers and their groups came to any
clear conclusions. So that was the context in
which we were operating.

The background to all this is that we have
observed a cycle, a really massive cycle of fi-
nancial leverage, with financial intermedia-
ries taking on much greater leverage, a much
higher ratio of debt of all kinds —deposits,
subordinated debt and all kinds of debt— to
their equity. And then in the course of the
bust —after the asset price bubble had bust
too— de-leveraging; trying to reduce the size
of their balance sheets. And the arguments
that we make, being that the regulatory fra-
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mework that we had —Basel II- and the ac-
counting framework under the IFRS —which
is frequently described as mark-to-market or
fair value accounting— amplified this cycle,
producing, (and this was a phrase that was
repeated in The Economist, and came from
another colleague of mine), “pro-cyclicality
on stilts”.

Effectively, the mark-to-market, fair value
accounting system means that whatever ha-
ppens to market prices immediately gets in-
corporated into bank profits and bank capi-
tal. So these are driven up during the bubble
and then decline very sharply in the process
of the crisis and the de-leveraging, in many
cases with markets becoming dysfunctional
and not operating at all. So prices are driven
by those relatively few who are so distressed
that they have to sell at whatever the price
they can get, what is know as “fire sales”.

Another of the accidents, or calamities, of
economic theory has been the demise of the
efficient market theory. This implied that
markets always provided the best estimate
you could get of fundamental values. In the
recent course of the crisis, it has been clear
that many markets either did not work at all
or, when they worked, there was a considera-
ble divergence between the market, the price
that you could get at the moment when there
was great fear and uncertainty and shortage
of liquidity, and the expected value of the fu-
ture cash flows of the interest payments and
the repayment of principle at the end of the
duration of the debt.

Basel II was related to credit ratings, and ra-
tings go/migrate upwards during the boom,
value at risk appears to be low, and during
booms usually volatility declines, as it did in
course of the years 2003-2006. During the
crisis volatility increases, value at risk gets



Effectively, the mark-to-market, fair value accounting system
means that whatever happens to market prices immediately
gets incorporated into bank profits and bank capital

worse —a lot worse— and credit ratings mi-
grate backwards, which means that Basel 11
was inevitably highly pro-cyclical. When you
combine the two, you get what other people
have described as the Doomsday Machine.
Why did this occur? It largely happened be-
cause the Basel regulation was far too focused
on looking at the condition of the individual
bank; the individual financial institution.
Now, that is very important, but it is not
the only thing that matters. And what mat-
ters much more and is the key externality, is
the possibility that you can get contagion,
particularly in relationships between banks,
which adversely affect the financial system as
a whole.

For the individual bank, when value at risk
worsens, credit ratings migrate in the wrong
direction and capital ratios come under pres-
sure, the obvious answer for the individual
bank is to reduce the size of its book; to sell
assets if it can, not to take on any more as-
sets, not to lend, to de-lever. And for the in-
dividual bank that makes a lot of sense, but if
all banks are doing that simultaneously, then
effectively it drives the system downwards
into total crisis. Again, for the individual
bank, it is very sensible to have a very widely
diversified portfolio. But if all banks diversify
their portfolio in exactly the same way, then
effectively the system becomes much more
fragile, because if a crisis should occur and
any particular bank gets into difficulties, it is
clear that all the other banks will be equally
in difficulties; so that you get the fear that the
banking system as a whole is subject to pro-

blems. It is a fallacy of composition to belie-
ve that, if each individual institution behaves
prudently, the system as a whole will be safe.

Indeed, one can go further than that and
claim that most systemic crisis are caused
not just, or even not mainly, from the initial
shock that may affect the system —in this case
the subprime mortgage market— but from the
responses of the banks and other financial in-
termediaries to that shock. This is what you
can describe as self-amplifying mechanisms,
or you can describe it with the words ‘endo-
genous risk’. And there are number of such
self-amplifying spirals but the two key ones
I want to mention are the “loss spiral” and
the “margin spiral”. And both of these relate
to a diagram that we owe to Markus Brun-
nermeier, which he put into the Report from
one of his many other papers on this.

One starts with an initial loss from some ini-
tial shock, and here we start with the pro-
blems in the housing market, particularly in
the United States. Though there is a tenden-
cy, L would imagine less in Spain than in some
other countries in the Euro zone, to blame
much of what has happened to things going
wrong, and improprieties, in the housing
market, particularly in the subprime mar-
ket in the United States. That is not entirely
true. In my own county, there was a clearly
equivalent subprime market; Northern Rock
was issuing 125% loan to value ratios, which
were entirely inappropriate. So we had our
own subprime market in my own country.
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Nevertheless, the initial loss from the subpri-
me market was not all that great, and it is still
not all that great, although the probability of
default of many borrowers in that market has
been quite high and the loss given default has
been high. One of the main reasons why we
have got into our financial problem was that
central bankers around the world looked at
the prospective loss from the subprime mar-
ket and said “this ought to be manageable”.
After all, you can do the calculations and you
can work out that if the New York Stock Ex-
change falls by, shall we say, 3% on a day,
and 3% declines on the New York Stock Ex-
change have been common, they have been
two a penny over the last two years, then a
3% decline on the New York Stock Exchange
actually cuts wealth by just about as much
as the expectation was of the losses from the
subprime mortgage market.

So, it was not the size of the initial loss, and
indeed, central bankers did not really spring
into action as quickly and as aggressively as
they might have, because they thought that
that loss ought to be manageable by the mar-
kets. Rather, the problem was that the banks
were wildly over-extended; leverage had been
huge; they had reduced their market liquidi-
ty; the assets they were holding were far less
liquid than they had been twenty or thirty
years before. Indeed, when I was starting
economics, the average ratio of public sector
debt to the total liabilities in British banks
was over 30%, it was around 30 to 35%.
What was it in 20072 It was 1%, 1%. The
banks had more or less denuded themselves
of liquid assets, it was one of the reasons why
Mervyn King was rather loathe to help the
banks out of the problem because he felt that
the banks had brought a lot of this on them-
selves by simply shifting out of safer public
sector debt into riskier, mortgage-backed,
and other kinds of risky securities.
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Anyhow, the banks had done so, and they
had also raised the ratio of their assets; their
loans to their retail deposits, well over 100%,
and very sharply so since the early years of the
new century, so that many of the banks had a
loan to retail deposit ratio, somewhere of the
order of 140 to 150%. That gap was filled by
borrowing from wholesale markets. The effi-
cient markets hypothesis implied that these
wholesale markets would always be open. So
long as the banks had enough capital under
the Basel II arrangement, they would always
be able to access the wholesale markets. But
the Basel II capital arrangements had been
manipulated ‘gamed’, particularly by banks
in Europe, which is one of the reasons why
this crisis has affected Europe just as badly as
it has affected the United States.

The wholesale markets dealt in very short
term maturity loans. When you got this over-
extension and you got the losses coming on
the subprime market, the response of many
lenders in the wholesale market was ‘better
safe than sorry’. So they began to withdraw
their money and that began to lead to fun-
ding problems. When you get funding pro-
blems and you cannot sell safe assets —public
sector debt— onto the open market or borrow
from the central bank on that, you are forced
to reduce your position; you are forced to
sell. This kind of distressed selling moves the
prices away from fundamentals; the prices
of the existing assets held on banks balance
sheets went down, that made them look even
riskier, so the wholesale markets got even
worse; banks would not lend to each other;
the asset-backed commercial paper got with-
drawn, the funding problems got worse and
so you went round the first of these spirals
—the loss spiral-. The margins spiral was very
similar, it covers a wide range of financial ins-
titutions, all those who are heavily levered,
for example, the hedge funds.



Now I am going to move on to the next table,
which actually comes from a paper that Hyun
Shin produced. And this shows the repo hair-
cuts, or actually it indicates the amount of
margin that the intermediaries would have to
put up, before the crisis started in April 2007
and in August 2008 when it was underway,
but even before Lehman’s hit. And what you
can see there is that effectively, the margins
that were required frequently increased by a
factor of three or four. Let us say that you
are a typical hedge fund and let us say that
you are levered, you increase the total size of
your book on the basis of your own funds:
say your own funds are one, and you increase
the size of your book up to five. Remember
that hedge funds generally were less levered
than commercial banks, which were more
heavily regulated —but be that as it may— say
that they were levered by a factor of five,
when you had the low repo haircuts. Then, if
the margin requirement increases by a factor
of three, the amount of leverage that you can

take on has to fall to a third of what it was

before. So when these margin haircuts really
started to rise very sharply, it just forced the
hedge funds into, together with withdrawal
of deposits from them, into a massive degree
of de-leveraging and the de-leveraging, of
course, takes you round the self-amplifying
spiral, things get worse, people require even
higher margins and everything gets just cy-
cles away downwards.

So, the problem is how do you stop this cycle
—this systemic cycle— which has been so se-
vere, and which tends to play a role in most
of our financial crises. In the financial crisis,
there has been a very close interconnection
between the housing market, and property
market more widely, and the banking mar-
ket. Now, I have argued that Basel I and II
focused excessively on the risks of individual
banks. They are right to be concerned with
the risks of individual banks because many
of these are so big and so important that it
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is entirely proper that they are looked at in-
dividually to make sure that they are looking
after people’s money properly, but you have
also got to worry about the system as a who-
le. That means that you have got to look at
what is being described as macro-prudential
regulations. The Basel I and II requirements
are valuable, but we argue that they are in-
sufficient. There are a number of measures
of systemic cyclical va-
riation. One of these
(one I have been har-
ping on), is straight
leverage —the ratio of
total assets to the equi-
ty base— and a simple
leverage ratio was used
by the Federal Deposit
Insurance  Corpora-
tion under its Impro-
vement Act of 1991
(FDICIA), and has
recently been introdu-
ced by the Swiss Na-
tional Bank for UBS
and Credit Suisse.

Another measure is

credit expansion, the rate of growth of bank
lending in particular, which I am glad to say
the Banco de Espafia has been employing
for a decade or so. We would add to that yet
another measure, that of maturity mismatch.
If a volatile asset is backed by a liability of
the same duration then the individual inter-
mediary holding that asset, or the company
holding that asset, can live through the vola-
tility as the price declines and rises without
getting into difficulties because it does not
have to sell it because it is supported by a
sufficiently long-term liability. It is the com-
bination of assets whose prices can go up and
down very sharply and the fact that you have
to roll over your liabilities in the intervening
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Another measure is
credit expansion, the
rate of growth of bank
lending in particular,
which I am glad to say
the Banco de Espana

has been employing for
a decade or so

time that causes so much problem. So all
three are important measures of where you
stand in cyclical variation, i.e. leverage, cre-
dit expansion, (if you want rates of growth
of asset prices) and maturity mismatch. And
in the Geneva Report we regard all three as
essential elements of what a regulator/super-
visor ought to look at.

Now, these are mea-
sures of cyclical varia-
tion; leverage, credit
expansion, asset pri-
ce growth, maturity
mismatch. How do
you apply them? Here
in Spain, they were
applied to provisions
—through ~ dynamic
provisioning— and this
is fine; with the benefit
of hindsight I would
have liked them to
have done even more,
but it runs into the
difficulties that the ac-
countants under IFRS
do not like this; they
do not like generalised, economically asses-
sed but not specific provisions being applied
on the grounds that such losses will probably
happen; the accountants say we have got to
wait until it does happen. So the dynamic
provisioning arrangements here, which have
been excellent and have helped in many ways
to mitigate the financial difficulties in this
country, are under threat from the accoun-
tant and, to some extent, from the taxman
as well.

What we want to do is to interact the measu-
re of cyclical variation; whether it is a leverage
ratio, credit expansion, maturity mismatch
or bits of all of them, with Basel II, because



it is quite easy to game a single ratio. It is less
easy to do so if you combine a ratio which is
counter-cyclical and macro-prudential with
a Basel II ratio, which is micro-prudential; I
think it would be more difficult for the banks
to get round it. However, there is a problem.
Which Basel ratio do you choose? Because
there is core equity, core tier one, then there
is tier one and then there is tier two. And
attitudes to which is a
more important defi-
nition of capital have
been changing quite
rapidly in the course
of the last six mon-
ths, or so, and now
there is a tendency for
people to put much
more emphasis —as the
Germans, to their cre-
dit, would always have
wanted us to do— on
the core-owned equity
and notworry so much
about hybrids and su-
bordinated debt, and ;

the rest of them. e

This particular part of the argument, that
there should be macro-prudential and pre-
ferably counter-cyclical capital requirements,
that part of the argument has been won; it is
now, I think, accepted by virtually everybody
that that should be done. The problem is that
the devil is in the detail, and the details and
the coefficients, and how you actually do i,
has yet to be estimated. While we were more
concrete in the Geneva Report than the de
Larosiere Report, there is still a lot of hard
work on the details be undertaken.

One point that I would stress here is that the-
re is an absolute need for these counter-cycli-
cal macro-prudential requirements to be set

down, preferably in public, as a commitment
and as a rule; not as discretion. Virtually all
regulator/supervisors say we must have dis-
cretion because every crisis is different, and
every institution is different and we need to
have discretion to apply what needs to be
done to fit the circumstances. I know that
argument, but I think that there is a stronger
counter-argument, and it runs as follows. In
2006 —at any rate in
the first half of 2006,
the subprime market,
which is now regarded
as almost demonic, a
devil's plaything, at
that time, if you can
cast your mind back,
was regarded as one of
the great innovations
of finance, was re-
garded as wonderful;
it was a mechanism
for getting the disa-
dvantaged of Ameri-
ca —the Latinos and
the Blacks— onto the
housing ladder. It was
a way of extending
finance to the under-privileged. The politi-
cians loved it, indeed, the politicians went so
far as to require Fannie Mae and Freddy Mac
to alter their normal regulations to take on
these lower quality, subprime, mortgages and
actually led, in part, to the downfall of tho-
se GSEs. The lenders loved it, because they
were making lots of money. The borrowers
loved it, because they never had to repay the
reset. If you took out a subprime, you took
it out at a teaser rate, after two years, your
house value had gone up, you re-financed
at a lower rate because you now had more
equity and you never ever paid the reset. The
idea that this was all terrible because people
should have known that they could nor pay

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 69



the reset is a function of ex post hindsight;
they were never expected to pay the reset rate
and they never expected to do so. It was all
based on the teaser rate and refinance, but
you could only do that as long as housing
prices went up. But everyone thought that
housing prices would go on going up. And
the idea that under those circumstances, the
Fed, or anybody else, could move in and say
“I think this is wrong, I am going to raise
rates and require a much lower loan to value
ratio, I am going to raise margins, I am going
to make sure that the poor Latinos and the
Blacks are not going to get on the housing
ladder”; they would not have stood an ear-
thly by chance of succeeding.

Central banks, trying to take away the pun-
chbowl just when the party is getting going,
face the opposition of everybody, including
the media, so you are not going to succeed.
That is really why Alan Greenspan said you
cannot do counter-cyclical policy because it
is too unpopular. So you have got to have
rules and pre-commitment if you are ever
going to do it. To whom should such capi-
tal requirements apply? Again there is now
general agreement that all systemic financial
intermediaries should have both micro and
macro-prudential control. The difficult ones
are the second group in our taxonomy, tho-
se institutions that are systemic as part of a
herd, for example when the hedge funds as a
group are taking on leverage and expanding
and when private equity is doing the same.
They are actually too small to be individua-
lly systemic; lots of hedge funds have gone
bust, lots of private equity firms have gone to
the wall, and nobody has cared much. They
are not systemic in that sense, but when they
all move together they become systemic as a
group. And the question then is what do you
do with a group which are not systemic in-
dividually, and can be let go, but when they
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move together, do have systemic effects.

And our argument is that you should have
rather simple macro-prudential regulations
for them. Next, there are those financial
intermediaries which are non-systemic but
large, mostly the life insurance and pension
funds, (excluding of course institutions like
AIG, which behave effectively as investment
banks), and finally there are the tinies, the
really small. Then, there is the home/host is-
sue and I am going to defer that, although I
am just going to note that cycles differ from
country to country, so if your main aim is to
have counter-cyclical regulation, how do you
deal with thae?

And then liquidity; as I have already said,
there had been no liquidity regulations.
Back in the 1980s, the Basel Committee on
Banking Supervision tried their hand to in-
troduce liquidity regulation along the lines
of the capital regulation, but it was just too
difficult and they dropped it. After that, con-
cern about liquidity fell away on the basis in
some part of the belief that wholesale mar-
kets would always be there when you wan-
ted them, as long as you had enough capital
under the Basel II requirement; of course,
neither of those beliefs were correct. So we
are going to go back to liquidity regulations,
based on maturity mismatch. We now recog-
nise much more than we did then, that both,
not only the asset but also the liability struc-
ture, are crucial.

We also have in our paper a proposal on mark
to funding, which involves the concept that
the ability to hold to maturity depends on
the funding structure, so that banks with a
much longer term funding structure should
have lighter overall liquidity requirements
than the banks which are more heavily ba-
sed on short term, and particularly wholesa-



One of the more difficult issues is whether governments
or regulators should intervene in mortgage markets, for
example by imposing limits on loan to value ratios or loan
to income ratios

le, funding. The problem is that there have
been incentives to finance potentially illiquid
assets on the basis of short term debt, both in
good times —because its cheaper then—and in
bad times —because that is the only debt that
you can raise—. But somehow we need to ba-
lance that, particularly during good times.

Other regulatory issues, notably remune-
ration, has been very much in the press re-
cently. Here, the approach that the FSA has
been taking, which I quite like, in the UK,
has not been to intervene in setting remu-
neration, but to set out some principles on
which they believe that remuneration should
be based. If individual institutions which
have control over their remuneration should
not abide by those principles, then the FSA
has the ability to raise capital ratio require-
ments on a discretionary basis.

One of the more difficult issues is whether
governments or regulators should intervene
in mortgage markets, for example by impo-
sing limits on loan to value ratios or loan to
income ratios. We think that they should.
The FSA is going to introduce a new discus-
sion paper on this in September. And then
there is the question of what to do with cre-
dit rating agencies, which is a large subject,
so I am going to skip over it now.

Finally, one of the points which we raise, that
is not being taken up almost anywhere, is
that a lot of the pressures arise in the run up
to the year end, when there is almost always

a year end spike in interest rates, because all
the financial intermediaries want to window-
dress their balance sheets to show they are
much more liquid (than under normal cir-
cumstances they actually are). So there is an
intense demand for liquidity over this one
day, and this intense demand for liquidity
over this one day or period when they are all
doing their balance sheets, does lead to very
considerable distortions and to weakness.
And we think that this should be stopped
and we cannot understand why the authori-
ties in various countries have not taken steps
to prevent this continuing.

Now I want to get on to the really difficult
part. Well, the first part is not so difficult;
the question of who does these new macro-
prudential and liquidity regulations. Now,
within each country, I do not think it is that
difficult. I think that the macro-prudential
should go to the central bank and the con-
duct of business and micro-prudential —loo-
king at the individual banks, business plan
and so on-— stays with the specialist, if you
have got one, financial services authority.
That does lead to minor inefficiencies in the
sense that there are two groups of people loo-
king at the same big institutions, but I think
that that is a good thing, not a bad thing.
One of the reasons why I think it is impor-
tant that the central bank does the macro-
prudential regulation is because the ethos
and professionalism of an institution who-
se main function is conduct of business is
mainly the professions of accounting and the
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legal profession. The profession of an institu-
tion doing macro-prudential controls ought
to be economic interrelationships between
institutions; that is what makes the system
as a whole work; and that is essentially eco-
nomics; and the profession of a central bank
is increasingly economics. You need to have
two sets of eyes, (it helps if they come from
different starting points), looking at each
major financial institution.

Now let me go on, and this is where I end,
to the really tricky bit. And this is the cross-
border home/ host issue.

As T have said, cycles differ between coun-
tries; there is a second factor as well, which
I earlier passed over, which is that we have
discovered that cross-border banks are inter-
national in life but national in death, which
means that when a big cross-border bank co-
llapses, the home regulator and home coun-
try will take strong steps to support and keep
going the operations of the bit of that inter-
national bank within its own country and
they either will not, or cannot, or do not care
about the bit that is in other countries.

My own country has had a couple of parti-
cular examples of that. Lehman Brothers, for
example; the broker dealer of Lehmans in the
US was wrapped in such a way that it could
continue after Lehman’s went into chapter
11 bankruptcy. Lehmans Europe, which I
usually think of as Lehman’s London, becau-
se that is where its head office was, was cast
adrift, as was Lehman’s Tokyo, and not only
cast adrift, it was cast adrift as a shell, because
all the cash that was available was taken back,
the previous Friday night, to Lehman’s New
York and there was nothing much left there,
in Lehman’s London, when it all went down
on the Monday morning,.
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Then there are the Icelandic banks; the Ice-
landic banks in the UK were largely branches
of those banks; and as branches, their retail
deposit insurance was supposedly guaranteed
by their home country. The Icelandic banks
went bust, and effectively the Icelandic go-
vernment was also bust, and there was no
effective payment of the deposit insurance of
the retail depositors in those Icelandic banks
in the UK. A number of curious exercises
then arose. One of them was that, in order
to try and prevent such assets as remained
in the UK from going back to Iceland, when
this was clearly coming about, the British go-
vernment wanted to shut down the Icelandic
banks in the UK to hold their assets in being,.
They discovered that they did not have a de-
cent mechanism for doing so, so what they
did was they shut down the Icelandic banks
under the Terrorist Act. So a couple of days
afterwards, you had a list of Terrorists in the
UK, there was Al-Qaeda, there were the Tali-
ban and there were the Icelandic banks. The
Icelandics, bless them, tried to sue the British
government, but they were effectively war-
ned by all the lawyers that trying to sue the
British government in Britain is not a very
sensible or a very productive legal process,
so they actually dropped that. I was rather
sorry; I was rather hoping to appear as an ex-
pert witness for the Icelandics. The other fas-
cinating exercise is that, in order to meet the
deposit insurance, the British government is
lending money to the Icelandic government
so the Icelandic government can pay off the
deposit insurance.

Other examples, slightly less lurid, of the fact
that when a cross-border bank tends to go
down, the rescue is done by the host nation/
state are Dexia and Fortis. What we have seen
is that when there is real trouble, when there
is crisis management that has to be done, it
is the nation/state that has to do it and that



when you have a cross-border bank, effecti-
vely the bit in your country, if you want to
keep it going rather than have it collapse in a
heap around your feet, has to be done by the
host country.

Now combine that with the fact that cy-
cles differ from country to country and the
standard implication of the experience of
crisis is that the regulatory power, on the
macro-prudential side, should shift from
the home country to the host country. That
is where logic leaves it. The difficultly with
this, and particularly within the Euro zone,
is that there is an equivalently strong desi-
re to harmonise and centralise regulation
and supervision, at the ECB / EC level in
such a way as to protect the single financial
market. And I understand that. But there is
this now enormous tension between the fact
that crisis management is done effectively
at the host country, host nation /country /
state, and that cycles differ from country to
country and at the same time the desire to
have a much more European system. Whe-
re this tension will actually lead us all, I do
not know. I would very much like to see a
mechanism for providing fiscal support for
crisis management devised and developed at
the Euro zone or European level, but no such
mechanism is yet on the cards. So quite what
will happen on home vs. host control —which
is the really tricky issue on financial regula-
tion, particularly when you get into macro-
prudential field— I do not know.

Let me give you just one more example, after
Lehmans and with the appreciation that it
is essential that banks do hold sufficient li-
quidity —asset liquidity—, the FSA in London
has introduced recently a requirement that
all banks in the UK, including subsidiaries
but not branches, should be required to hold
liquidity in the UK in the form of public sec-

tor debt. Now that has immediately put the
cat among the pigeons of all the other banks
—international banks with subsidiaries in
London-— because they can no longer manage
their liquidity on a single home-headquarter
basis, moving their liquidity around the
world as they see fit. So this liquidity requi-
rement is actually again shifting the power to
the host country and putting frictions into
the international financial system, so this
whole international issue is really very, very

difficult.

The final point I have got here is what we are
going to do about the international financial
institutions of which the IMF —where José
is going to become one of the pillars of the
IMF- is the most important; there are a lot
of issues related to the IME I do not have
time to go into them. And if you want to
raise any questions about the IME ask José,
he will now answer that.

The financial stability forum: I will just end
with a couple of comments on that. Like
the IME, it is under attack because it is not
sufficiently democratically legitimate and it
is much too overly represented by G7, par-
ticularly again the Europeans, rather like the
IME

And finally in so far as the FSF or the BIS
introduces early warning procedures, the key
point is not the warning; there were loads
of warnings before 2007; Bill White, the
chief economist of the BIS, was a one man
early warning system, the problem was: you
always get warnings; what happens when you
have made the warning? What is the proce-
dure to take from the warning into actual
instruments that change the way that banks
behave? It is instruments and procedures we
need, not early warning systems.
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DOS ANOS
DE CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

;DONDE ESTAMOS? ;SE PERCIBE LA SALIDA?

Por Aurelio Martinez Estévez
Presidente del Instituto de Crédito oficial (ICO)

En mayo de 2009, cuando Aurelio Martinez Estévez pronuncia esta conferencia, los

mercados financieros internacionales tendfan poco a poco hacia la normalizacién. Esta

tendencia positiva estaba marcada, entre otros factores, por el descenso de los indices

de riesgo o la recuperacién de los mercados de eurobonos. Para el conferenciante, la

situacién de normalidad no serd igual a la que vivimos antes del 2007, ya que habrd

precios y condiciones distintas. Segtin Aurelio Martinez Estévez, el coste econémico de

la crisis, medido por el volumen de activos téxicos, supera los 4 billones de délares que

supone casi mds del 7,5% del PIB del mundo.

Fundacién Ramén Areces, 26 de mayo de 2009

SE HA ESCRITO MUCHO DE LAS SUBPRIME COMO
origen de la crisis pero creo que hay que ir
un poco mds atrds, y aislarse de problemas
concretos. Desde el afio 2000 aproximada-
mente, los paises industrializados han estado
aplicando unas politicas monetarias muy ex-
pansivas. Posteriormente, se han ido super-
poniendo una serie de acontecimientos que
les obligaron a tratar de evitar problemas de

confianza en los mercados: por ejemplo, la
crisis de las puntocom, en el afio 2000; los
atentados del 11 de septiembre de 2001; la
Guerra de Irak en mayo de 2003.

Y eso se plasma en varias cuestiones: un incre-
mento considerable de los principales agrega-
dos monetarios y, sobre todo, bajos tipos de
interés reales que, en muchos casos, van a ser
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El grifico 1 muestra
los tipos de interés rea-
les; podemos observar
c6mo han estado bajo
cero durante bastantes
afos. Tipos de interés
reales negativos inclu-
so en fases de creci-
miento alcistas, como
he dicho, conducen a
una mala asignacién
de recursos, pues el
mercado  transmite
imdgenes distorsiona-

Grifico 1

durante largos periodos de tiempo negativos
incluso en fases de crecimiento muy expan-
sivas. Y, a pesar de todo eso, no se generaron
tensiones inflacionistas en los mercados in-
ternacionales porque China y los paises asid-
ticos han actuado como fébricas del mundo
y han colocado sus productos a precios bajos,
poniendo un techo a la inflacién. Por ello, esa
politica monetaria tan expansiva no se acabé
de plasmar en tensiones inflacionistas.

TASADE CRECIMIENTO OLL CREDITO AL SECTOR
NO BANCARID

Grifico 2
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das respecto a lo que
tienen que hacer los
inversores.

El tipo de mercado estuvo durante muchos
afios por debajo del que se obtiene de la Re-
gla de Taylor en Estados Unidos, y atn de
forma mucho mds acusada, en Espafia. Des-
de 1999 los tipos estuvieron por debajo de lo
que sugeria la regla de Taylor. El tipo de in-
terés en Estados Unidos fue negativo durante
varios anos, mientras el crecimiento del PIB
estaba claramente por encima del crecimien-
to tendencial, lo cual
quiere decir que la po-
litica monetaria estaba
afadiendo  tensiones
tremendas en su eco-
nomia. Y, a pesar de
eso, la inflacién no se
tensiond.

Estas politicas mone-
tarias expansivas tie-
nen tres efectos claves
en la economfa, que
son los que posterior-
mente hay que purgar,
como estamos hacien-

do ahora.



Primero: obviamente, un fuerte incremento
en el crédito. En segundo lugar: el crecimien-
to del precio de los activos. Si el dinero depo-
sitado en los bancos apenas renta, tendremos
que buscar activos alternativos para conseguir
una rentabilidad mayor. Y en tercer lugar: el
aumento del crédito y el crecimiento del pre-
cio de los activos implica una tendencia clara
al apalancamiento financiero, sea cual sea la
forma en que lo midamos.

El crecimiento del crédito en el sector no
bancario experimenté una caida brutal en
el tltimo trimestre de 2008, a tasas a nivel
agregado mundial del -8%. En Espafia, al
igual que en Estados Unidos, hemos asistido
a un fortisimo crecimiento del crédito, muy
por encima del crecimiento del PIB nominal,
que debe ser una referencia de crecimiento
recomendable para el crédito concedido al
sector privado. En Espana el crédito estuvo
creciendo durante muchos meses a tasas del
20% y del 25%, mientras que el PIB nomi-
nal lo hacfa al 6% o al 7%. Ese exceso de
crédito, sen qué se traduce? En demanda de
activos, para cubrirse de lo que no se puede
ganar en los mercados. En el grifico 2 tene-
mos el crecimiento del crédito en el sector
no bancario. Son datos del Banco Interame-
ricano de Pagos de Basilea. Observemos la
caida tan brutal que se estd produciendo en
el tltimo trimestre de 2008, a tasas a nivel
agregado mundial del -8%.

En el grifico 3 verfamos algtin indicador po-
sitivo. Observemos cémo el mercado de la vi-
vienda en Estados Unidos ha tocado suelo y
empieza a proporcionar alguna informacién
un poco mds positiva; por ejemplo, las ven-
tas de viviendas, de viviendas nuevas, estdin
repuntando ligeramente. Eso se va a traducir
en un fortisimo apalancamiento. El apalan-
camiento se puede medir de muchas formas;
en el grifico 4 aparece en la forma de la re-
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lacién entre deuda y PIB en Estados Unidos,
tanto en los hogares como en las empresas.
El grifico 5 muestra el apalancamiento en
Espafia para empresas, instituciones finan-
cieras, administraciones publicas y hogares.
El apalancamiento, medido por la deuda en
términos de PIB, pasé de 150% del PIB a
350% en el espacio de 10 afios. Nos hemos
endeudado mucho, en términos del PIB.

Eso se va a traducir en un fortisimo apalan-
camiento. El apalancamiento se puede me-
dir de muchas formas; en el grdfico 4 apare-
ce en la forma de la relacién entre deuda y
PIB en Estados Unidos, tanto en los hogares
como en las empresas. El grifico 5 muestra
el apalancamiento en Espafia para empresas,
instituciones financieras, administraciones
publicas y hogares. El apalancamiento, me-
dido por la deuda en términos de PIB, pasé
de 150% del PIB a 350% en el espacio de
10 afios. Nos hemos endeudado mucho, en
términos del PIB.

:Qué puede suceder a partir de ahora? No
disponemos de una gran experiencia ni de
series de datos suficientemente largas sobre
apalancamientos. La tnica que tendriamos
serfa lo que pasé en Estados Unidos desde
1929. Examinemos c¢émo terminaron los
procesos de tremendo apalancamiento que
se produjeron en la década de los veinte, y
dénde estamos ahora, para ver si se pueden
sacar pautas de comportamiento, aunque no
necesariamente tiene que existir un notable
paralelismo. En la década de los afos veinte,
en Estados Unidos, se produjo un fortisimo
endeudamiento, con elevado apalancamien-
to en las corporaciones, las grandes multi-
nacionales. Los hogares crecieron, pero no
significativamente; el endeudamiento finan-
ciero fue bajo, e incluso el sector pablico no
estaba muy apalancado. El peso fundamental
del apalancamiento en los afios veinte se con-
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centré en el sector corporativo.

Por el contrario, el apalancamiento estd aho-
ra mds repartido. Ahora, han sido mucho
mds las economias domésticas las que han
aumentado su endeudamiento, como se pue-
de observar en el mismo cuadro. Las gran-
des corporaciones no han tenido un peso
relevante. Es verdad que han aumentado
su endeudamiento, pero no tanto como en
el ciclo anterior, por lo menos en términos
comparativos. Aparece ahora un elemen-
to financiero, el déficit por cuenta corrien-
te, que obliga a Estados Unidos a tener que
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endeudarse en los mercados exteriores, y de
ahi surge una parte del endeudamiento del
crédito bancario en el exterior. Instituciones
financieras como Freddie Mac, Fannie Mae,
que titulizan sus préstamos y sus carteras y
las colocan en el exterior, representan un por-
centaje muy alto del apalancamiento, mien-
tras que la deuda del sector publico es mds
bien pequefia. ;Cémo se soluciond el tema?
Ademis de precisar mucho tiempo, como se
puede observar, una parte fundamental del
endeudamiento de los agentes se trasladd al
sector ptiblico. Mds o menos ahora ha pasado
lo mismo. Los agentes iniciaron un proceso
de desapalancamiento claro en Estados Uni-
dos, en Espafa y en los paises que han expe-
rimentado un proceso alto de crecimiento de
su endeudamiento y eso va a ser absorbido
fundamentalmente por el sector publico. Eso
es lo que sucedid y es bastante probable que
suceda ahora, por lo menos a la vista de las
tendencias a las que estamos asistiendo en
este mismo momento.

Todo ello se produjo en un contexto presi-
dido ademds por otras caracteristicas: dese-
quilibrios en los mercados internacionales,

Plestivedy low pegurers de- wslimusin Bl

desequilibrios de la
balanza por cuenta
corriente, desregula-
cién del sistema, baja
aversién  al
etc.

riesgo,

;Cémo estamos aho-
ra? Antes de exami-
nar el sector finan-
ciero, que es donde
se pueden ver mds
cambios, sobre todo
desde squé
rasgos  podriamos
destacar de la coyun-
tura  internacional?
Muy brevemente: el afio 2009 serd el afio de
menor crecimiento de la economfa mundial
desde la Segunda Guerra Mundial, con un
crecimiento del -1,3%, que se estd revisando
a la baja cada vez que el Fondo Monetario
Internacional o cualquier organizacién in-
ternacional hacen estimaciones. Pero da la
sensacién de que incluso ahi también se ha
tocado suelo. Esta es una caida que no afecta
solamente a un 4rea, sino a todos los paises
y, fundamentalmente, a los paises desarrolla-
dos. Se estd produciendo a pesar de los forti-
simos estimulos fiscales que estdn aprobando
las economias desarrolladas; en Estados Uni-
dos, por ejemplo, el impacto de todos sus
estimulos fiscales en el PIB va a ser superior
al 1,2 % este afio, lo cual quiere decir que,
sin estos estimulos fiscales, su crecimiento
hubiese sido claramente menor.

111

enero,

En Espafia el estimulo fiscal estd en torno al
1%, como se puede ver en el grifico 6, y a
pesar de eso, la caida del PIB estd siendo muy
considerable. ;Por qué? Bésicamente porque
nunca, en todos los periodos en lo que ha ha-
bido estadisticas razonables, se habfa produ-
cido una sincronfa ciclica tan acusada como
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ahora. El informe que publicé en abril la
OCDE venia a decirnos que el 100% de los
paises de la OCDE estardn en recesién entre
2008 y 2009. En esos seis trimestres. Claro,
si estamos en sincronfa ciclica nadie arrastra
del carro, nadie aumenta sus importaciones,
nadie tiene a dénde exportar. El resultado es,
légicamente, un agravamiento de la crisis;
eso es lo que nos viene a decir este ciclo. Y
si todo el mundo deja de crecer, o todo el
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mundo estd en recesidn, los elementos mds
sensibles a la caida del PIB son, obviamen-
te, el comercio internacional y la produccién
industrial, porque son los bienes que mds o
menos son mds fdciles de reemplazar o de de-
jar de consumir. La sanidad hay que consu-
mirla, la educacién es preferente, la alimen-
tacién también, etc.

:Qué es lo que podemos observar? ;En qué
sitios podemos observar que se estd produ-
ciendo esta caida mds acusada? En el comer-
cio internacional. En los dltimos datos de la
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OCDE apreciamos tasas de caida del comer-
cio del 23% 0 24%, que es una tasa altisima. Y
eso explica porqué los paises que estdn siendo
mds afectados con la crisis son curiosamente
los que podriamos decir que eran los mejores
de la clase, los primeros de la clase, los que
habfan hecho sus deberes. Singapur este afio
tiene una previsién de crecimiento del PIB
del -10%, Irlanda del -8%, Taiwdn o Japén
estdn en el -6%, etc. En otros paises no tan
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dependientes de la exportacién la caida del
PIB no es tan elevada. Pero las exportacio-
nes, como he dicho, son fundamentalmente
industriales y ello explica el comportamiento
de los indices de produccién industrial que
estdn cayendo en todas las grandes 4reas pro-
ductivas.

El indice de produccién industrial ha des-
cendido en Japén un 30%; pero en todos los
paises en general estamos observando caidas
del sector industrial. En el grdfico se mues-
tran medias mdviles ponderadas, mds o me-



nos con el mismo perfil, reflejando el fuerte
deterioro de las expectativas. Cuando pensa-
mos qué se prevefa hace 6 meses y lo que se
prevé ahora, hay desviaciones increibles.

Por ejemplo, en Alemania, en octubre, el Fon-
do Monetario Internacional pensaba que la
economia alemana iba a crecer el 1,8 % y en
abril sefala que el -5,6%. ;No estd mal como
error, no? Estos errores son especialmen-
te interesantes por provenir de estudios tan
importantes

(gréfico 7).

Este proceso
econémico se
traduce en una
destruccién
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en 2,7 billones de délares de activos téxicos y
creciendo. No creo que se termine ahi.

En este momento, segun las dltimas estima-
ciones de abril del Fondo Monetario Inter-
nacional, el volumen de activos téxicos estard
en torno a los 4 billones de délares, lo cual
representa el 8% de PIB del mundo. Para que
nos hagamos una idea de la magnitud o del
volumen de ayudas que ha tenido que apro-
bar Estados Unidos para sostener su sistema
financiero 'y
absorber to-
dos estos ac-
tivos tdxicos,
pensemos
que estdn en
torno al 30%
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de empleo
considerable.

del PIB, que

son cantida-

Precisamen-
te, la Ley de

des ingentes.
Por lo tanto,

Okun, que

relaciona la

los costes fi-
nancieros son

variacién en
la tasa de
paro con el
desfase entre crecimiento real y crecimiento
potencial, es una forma de medir en qué pai-
ses la destruccién va a ser mds importante.
Los resultados de tal andlisis muestran que la
economfa espafiola genera mds empleo cuan-
do estd en fase de crecimiento, pero también
destruye mds empleo cuando entra en rece-
sién.

Es una crisis que va a tener enormes costes
econémicos. De hecho, la estimacién de los
activos tdxicos que cada semestre hace el
Fondo Monetario Internacional nos asombra
continuamente con cifras mayores. Empeza-
mos en octubre de 2007 con una estimacién
de activos téxicos en torno a los 230.000 mi-
llones de délares en Estados Unidos. Estamos

muy altos.

La preocupa-
cién por la solvencia se estd trasladando a los
mercados financieros de dreas muy concretas,
como Europa del Este. El cuadro 8 es muy
interesante; aparece el nivel de préstamos
concedidos por cada uno de los paises a las
economfas del Este y lo que representan en
términos del PIB por si acaso estos paises pu-
dieran tener problemas a la hora de devolver
estos préstamos.

:Qué es lo que nos encontramos? Nos encon-
tramos que hay paises que tienen una con-
centracién altisima de riesgo a las economias
del Este; por ejemplo, Austria. Austria tiene
préstamos concedidos a estas economfas, que
representan el 80% de su PIB. Eso signifi-
ca que, como estos paises tengan problemas,
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Austria también va a tener problemas graves
y eso explicarfa todo el paquete de ayudas
que se estd articulando por la propia Unién
Europea, para tratar de sostener las econo-
mias del Este. Pero no solamente es Austria:
Suecia tiene el 23%), Bélgica el 28%, etc. El
cuadro recoge los porcentajes.

Estos difas se ha hecho publica una noticia
acerca de las dreas econémicas mds sensibles
a la crisis. Dentro de los paises de Europa del
Este mds vulnerables en términos de caida
del PIB vy, por lo tanto, mds problemdticos
a la hora de devolver los préstamos, tendria-
mos a Ucrania, Rumania, Bulgaria y Kaza-
jistdn. Por parte europea, los mds sensibles a
lo que pueda suceder en la Europa del Este,
son Austria, Bélgica, Suecia y Holanda. Por
lo tanto éstas serfan las dreas sensibles ahora.

Hemos visto hasta aqui tan sélo unas pince-
ladas, algunos de los muchos datos de coyun-
tura que podrian darse acerca de la situacién
de los sectores productivos, pero con estos
perfilamos un poco dénde estamos a nivel

global.

:Dénde estamos en el mundo financiero? Lo
primero que observamos, a nivel financiero,
es que los mercados estdn experimentando
una lenta recuperacién. Las emisiones brutas
en euros a largo plazo realizadas en Espafa
por las entidades espafiolas experimentaron
una contraccién brutal desde los 9 billones
hasta algo mds de 3 billones, reduciéndose
por tanto a menos de la mitad; aparece cla-
ramente desde diciembre o enero un lento
proceso de normalizacién, al menos en el vo-
lumen de emisiones. Este es, por tanto, un
primer dato: lenta normalizacién de los mer-
cados, si bien los destinos de las emisiones
son ahora distintos.

Eso si, esta lenta normalizacién se produce
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a precios distintos, esto es también muy im-
portante. ;Por qué? En el grifico 9 tenemos
el promedio de cuatro indices que miden el
nivel de riesgo de las emisiones: el Euribor
a 12 meses, un elemento de liquidez tipico
interbancario, etc. Tenemos también el LI-
BOR sobre el bono alemdn; el bono alemédn
es el bono de referencia tipico cuando uno
quiere invertir en un activo financiero segu-
ro, pues busca activos de esta categoria; es
el benchmark. A continuacién tenemos un
indice que medirfa el coste de las emisiones
financieras: Triple A.

Las Triple A son las de matricula de honor
en el rating de riesgos. Y a continuacién te-
nemos un {ndice de las emisiones hechas por
grandes corporaciones internacionales, de 72-
ting Triple B. El rating Triple B es el limite
para el investment grade, es el aprobado pero
por los pelos, en términos de riesgo, para que
nos entendamos. Podemos comparar junio
de 2007, el dltimo mes que podria conside-
rarse normal, y abril de 2009, el dltimo mes
para el que tenemos ahora mismo datos.

:Qué es lo que notamos? Lo que notamos es
que, mientras en junio de 2007 el Euribor es-
taba, por ejemplo, a 4,51%, los datos pueden
verse al pie del gréfico 9, el bono alemdn se
colocaba a 4,46%, prdcticamente igual que
el Euribor. El Triple A en promedio se estaba
colocando al 4,67%, o sea igual casi que el
Euribor, 15 puntos bdsicos por encima del
Euribor. Finalmente, el bono Triple B —que
ya implicaba una cierta asuncién de riesgos—
se estaba colocando al 4,84%. Por tanto, no
habia grandes diferencias. Este es el periodo
en el cual se dio lallamada Grear Moderation,
durante la cual los mercados tenfan una baji-
sima aversién al riesgo y, en consecuencia, no
discriminaban en precios. Daba igual ser el
bono alemdn maravilloso que ser el Triple B,
pues cotizaban a igual precio o igual tasa de
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retorno. Ahora, sin embargo, los mercados ya
no se comportan igual. No tienen nada que
ver con el proceso anterior. La media del Eu-
ribor a 12 meses, en abril de 2009, estuvo en
el 1,77%. Desde el 4,51% al 1,77% hay una

cafda sustancial.

Pero todos los emisores no han tenido igual
suerte en este proceso. Mientras los inverso-
res reconocen la solvencia del bono alemdn,
y pagan bastante menos que el Euribor a 12
meses, antes la diferencia era de apenas 4
puntos bdsicos, y en este momento estd en
el 1,46%; por lo tanto, la diferencia es ahora
de 31 puntos bdsicos menos que la media,
sobre un tipo de interés bajisimo de 1,77%.
Podemos observar la bajada en ambos tipos.
El bono Triple A, estd al 2,80% y el Triple
B, estd a 7,77%. Son grandes corporaciones
multinacionales que colocan su papel en los
mercados a precio de mercado y que estdn
pagando el 7,77%, lo que implica en pro-
medio aproximadamente 600 puntos bdsicos
por encima del Euribor.

Esto es muy importante, son corporaciones

que salen a los mercados a colocar su papel.
;Cémo se va a reflejar en nuestros tipos de
interés dentro de Espafia? Vamos a verlo. Por
ejemplo, Lufthansa, una corporacién tipica,
emite el 17/03, un bono Triple B, coloca
850. ;Cudnto ha pagado? El Euribor mis
410 puntos bdsicos. Y asi todos: Telefénica
ofrece un diferencial de 235 puntos bésicos
sobre el Euribor; Repsol, el Euribor més 370,
oseael 3,70. Si el Euribor estd al 2,0%, Rep-
sol paga el 5,70%. Si Telefénica o Repsol tie-
nen que pagar esos spread, ;cudnto tiene que
pagar entonces el resto de la economia espa-
fiola? Este es un problema importantisimo, el
repricing que se estd experimentando a nivel
mundial y que nos afecta a todos. Y este pro-
ceso de normalizacién, si entendemos como
tal el volver a los precios anteriores, no se va
a producir al menos en un plazo razonable,
de 5, 10 o 15 anos. Por lo tanto, tenemos
que acostumbrarnos a vivir con tipos de
interés mucho mds altos. Aqui tenemos las
emisiones bancarias garantizadas, el tipo de
emisiones que estdn haciendo, por ejemplo,
los gobiernos soberanos, o también aparece
la emisién que hicimos en el ICO el 30 de
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abril, en la que pagamos el Euribor mds 88
puntos bdsicos. Quiero recordar que el ICO
se financiaba escasamente hace 8 meses, en
octubre del afio pasado, al Euribor menos
30, para que entendamos un poco qué es lo
que estd sucediendo en los mercados, y esa si-
tuacidn se va a mantener, no es transitoria. En
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cualquier caso, algo si que se estd notando.

sQué es lo que se estd notando en los merca-
dos? Lo que se estd notando es que después
de la primera subida, que fue razonable, se
produjo una segunda elevacién, el momen-
to de la quiebra de Lehman Brothers el 15
de septiembre de 2008, cuando hubo un
salto clarisimo en la percepcién de riesgo en
los mercados, y en este momento estamos
convergiendo hacia lo que podrfamos es-
tar pagando antes de la quiebra de Lehman
Brothers. No es previsible que caiga el dife-
rencial, mucho mds. En el mercado interban-
cario, observamos cémo la prima de riesgo, o
la prima de liquidez, se estdn diferenciando.
La zona azul del gréfico 10 serfa la prima de
liquidez y se ve cémo, por tensiones en los
mercados, la liquidez ha desaparecido, se ha
reducido sustancialmente, y en este momen-
to tenemos un poco mds un problema de
riesgo que de liquidez, y la prima de riesgo
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es preponderante. En el grifico 11 tenemos
el comportamiento de otros indicadores que
son positivos, como es la evolucién de la deu-
da soberana en relacién con la deuda alema-
na. Si el bono alemdn es el mejor, el gréfico
nos indica cudnto toca pagar al Gobierno de
Espana en relacién al bono alemdn.
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Asi, observamos cémo ha evolucionado la
crisis desde julio de 2007 y en septiembre
de 2008, y luego cédmo se produjo la baja-
da del rating de deuda soberana espafola por
Standard & Poor’s, cémo condujo al dltimo
mdximo y después se produjo todo el descen-
so en la prima que podemos observar en el
gréfico. Ha habido un repunte en el diferen-
cial en los ultimos dfas pero, razonablemen-
te, eso se ird ajustando. Respecto a Francia,
estamos simplemente ya con 15 puntos bd-
sicos de diferencia, que no es un diferencial
muy alto, por lo tanto hemos recuperado una
parte sustancial.

La situaciéon es la misma en el bono a 10
afios, y lo mismo que pasa con el diferencial
de las emisiones de bonos soberanos sucede
con los CDS, los Credit Default Swaps. El
gréfico 12 muestra el Credit Default Swaps a
10 afios que indica, para que nos situemos,
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cudnto tendrfamos que pagar para asegurar-
nos una emisién de deuda soberana espafio-
la a 10 afios. Es decir, la prima que hay que
pagar para que el inversor pueda recuperar el
principal invertido si Espafia hace default en
su deuda es de 2 puntos bdsicos. Las lineas
amarilla y roja del gréfico indican el compor-
tamiento de los CDS para el Reino Unido y
para Espafia, mientras que la linea azul indi-
ca el de Alemania, como elemento compara-
tivo. Observemos que hay un repunte para
todos, también para el alemdn, en los CDS
en los dltimos 10 dfas.

El gréfico 13 muestra la misma informacién
para el sector bancario; observemos cémo las
primas de riesgo para el sector bancario, in-
dicadas por los CDS, también estdn cayen-
do, lo que indica que se estdn normalizando
gradualmente los mercados. En el fondo eso
es lo que quiero transmitir, un proceso lento
de normalizacién, aunque no para volver a
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Gridfico 13

los niveles anteriores. Quiero insistir mucho
en esto.

Otro elemento que se estd produciendo en
los mercados, ya no tan halagiiefio, es la ten-
dencia a la regionalizacién. ;Qué es lo que
estd sucediendo? El sector financiero ha sido
el sector globalizado por excelencia. El sec-
tor mds globalizado. Por ejemplo, las emi-
siones de bonos que hacfamos en el ICO se
colocaban bédsicamente por todo el mundo.
En los mercados asidticos, Extremo Oriente
compraba aproximadamente entre el 10%
y el 15% de nuestras emisiones, y Oriente
Medio otro 10% o 15%; pero también las
colocamos en Latinoamérica o en el resto de
paises.

¢Cudl es la tendencia que observamos desde
hace ya bastantes meses? Lo que se estd pro-
duciendo es una regionalizacién de los mer-
cados, aunque no porque haya trabas. Pero
cada drea compra el papel que conoce mejor,
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que es el que tiene mds préximo. En el grd-
fico 14 observamos, por ejemplo, la coloca-
cién de una de las emisiones que ha hecho
Republica de Irlanda. Podemos apreciar que
entre el Reino Unido e Irlanda, absorben la
mitad, y el resto queda muy disperso. En el
grifico 15 tendriamos el instrumento francés,
de apoyo a las entidades financieras. ;Dén-
de se coloca? Pues el 45% de las emisiones
que hace el instrumento francés se coloca en
Francia. El gréfico 16 corresponde al Banco
de Santander, cuya emisién estd un poco mds
repartida, pero casi todo se coloca en Europa:
en Espafia, el 25%; en Francia, el 14%; en
Alemania y Austria, el 34%; en Reino Unido
e Irlanda..., casi todo es Europa. Lo mismo
sucede con La Caixa, que ha colocado en Es-
pafia el 44%. Es decir, aunque La Caixa hace
una emisién de bonos con la garantia y con el
aval del Reino de Espafa para colocarlos en
el mercado exterior, al final se acaba colocan-
do casi todo en Espafia.
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Por cierto, ;no tenfamos problemas de li-
quidez en Espana? Entonces, ;como es que
se compra tanto papel? Para no referirme a
los demds, hablaré de las emisiones del ICO.
Nosotros siempre hemos colocado fuera el
papel emitido y, sin embargo, en la dltima
emision en los bonos a 10 afios que hicimos,
el 22% se colocé en Espafia; el resto todo en
el exterior, el 78% restante. Pero el 22% es
un porcentaje alto. Con lo cual, se da la pa-
radoja de que nosotros emitimos bonos, los
compran los bancos, recibimos el dinero de
los bancos y luego se lo prestamos para que
den nuestras lineas.

Otro elemento muy interesante que estd ca-
racterizando los mercados es que los Bancos
Centrales estdin haciendo un tremendo es-
fuerzo para aumentar la liquidez y asf evitar la
contraccién del crédito. Esto hace que la base
monetaria haya experimentado un fortisimo
crecimiento en Estados Unidos, pasando de
800 a mds de 1.600 miles de millones de dé-
lares desde marzo de 2006 a marzo de 2009;
en Europa ha crecido desde 650 a 1.200 mil
millones de euros, aunque ahora dicho creci-
miento se estd ajustando a la baja con rapi-
dez. Curiosamente, ese fortisimo crecimien-
to de la base monetaria no se ha traducido en
aumento del crédito.

En Estados Unidos, no hay casi crecimiento
del crédito a pesar del moderado crecimien-
to de la base monetaria, la contrapartida del
crédito. En Europa, el crecimiento de la base
monetaria ha convivido perfectamente con
un estancamiento en el crédito en el sector
privado, incluso con una caida. ;Por qué?
Porque el multiplicador del crédito ha caido.
:Qué es lo que sucede? Los Bancos Centrales
inyectan liquidez, pero como los bancos no
quieren prestar porque tienen problemas de
garantias, tienen problemas de desconfianza
y de solvencia, aumentan las colocaciones de
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bonos del ICO, por ejemplo; compran bo-
nos del ICO y emisiones similares, pero no lo
prestan a los destinatarios dltimos. En conse-
cuencia, el multiplicador crediticio cae, tanto
en Estados Unidos como en Europa, aunque
se estd recuperando un poquito en Europa.

Hay asimismo una fortisima inestabilidad
cambiaria, que significa que los mercados no
tienen claro qué va a pasar con el ddlar y las
consecuencias que pueda tener la avalancha
de emisiones que estd teniendo lugar en Es-
tados Unidos, que estd deteriorando su ima-
gen. Los servicios de estudios no se ponen
de acuerdo sobre cudl serd el tipo de cambio
del délar dentro de un afio, y eso nos lleva
a otra curiosa circunstancia. Analicemos las
predicciones para dentro de un ano. Gold-
man Sachs, HSBC y Credit Suisse dicen que
el délar se va a depreciar, mientras que Com-
merzbank cree que se va a apreciar el délar.
UniCredit y Morgan Stanley también creen
que se va a depreciar, pero Wells Fargo dice
que se va a apreciar; por tanto no hay unani-
midad, alguno acertard seguro, pero en prin-
cipio no hay unanimidad de cudl va a ser el
comportamiento en los mercados respecto a
qué va a suceder con el délar; una variable
tan importante para los mercados financieros
y sin embargo no tenemos tendencias claras
para ella. Creo que lo mds probable es que
se deprecie el délar debido a la avalancha de
emisiones que se han hecho en la divisa, pero
ya veremos.

A pesar de esta recuperacién algunos merca-
dos siguen sin dar sintomas de normalizacidn;
por ejemplo, el mercado interbancario (fun-
damental para la economia espafiola, para la
economfa europea, para la relaciones entre
las propias instituciones) no acaba de norma-
lizarse. Los volimenes que se habfan conse-
guido en 2007 en el mercado interbancario
en Espafia en este momento no se acaban de
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normalizar. ;Por qué? Por un problema de
desconfianza entre las instituciones. Hasta
que no solucionemos todos los procesos de
capitalizacién y resolvamos estos problemas,
obviamente las entidades tienden a no pres-
tarse entre ellos, porque hay un problema
de desconfianza. Todo esto convive con una
acusadisima bajada del tipo de interés; ha ha-
bido un pequefiisimo repunte puntual, pero
no es previsible que continte el repunte, por-
que no parece probable que el Banco Central
Europeo cambie significativamente los tipos
de interés a corto plazo, y lo mds sensato es
que se mantengan en sus pardmetros.

Hay un agotamiento de la politica moneta-
ria, al menos via tipos de interés. Via canti-
dades (agregados monetarios), ya vemos que
los resultados que se consiguen a través de
la expansién de la M3 son reducidos, por
lo que tenemos un problema. Si la crisis se
prolongara un poquito mds y hubiera que
tomar medidas mds agresivas, tendriamos
que recurrir a medidas no convencionales de
politica monetaria, como ya se estd hacien-
do en Estados Unidos. ;Por qué? Porque al
estar los tipos de interés cercanos al 0%, en
el 0,25% en Estados Unidos, ya no hay mar-
gen. En Europa estamos en el 1,0%, pero el
margen para intervenciones adicionales es
muy pequefio. La politica de cantidades, via
incrementos de la base monetaria, via medi-
das ortodoxas, da de sf lo poco que estamos
viendo, sin que se trasladen al crédito. Por lo
tanto, si quisiéramos hacer una politica mo-
netaria mucho mds agresiva para reducir los
tipos a largo plazo, no quedaria mds remedio
que hacer lo que se estd haciendo en Estados
Unidos: comprar bonos a largo plazo para
tratar de reducir e inyectar liquidez a largo
plazo y reducir los tipos a largo plazo. Eso
ya no es tan ortodoxo, porque no sabemos
muy bien qué efectos podria acabar teniendo
posteriormente.



Se estdn produciendo importantes inyeccio-
nes de capital al sistema, aunque muy desi-
guales, y aqui tenemos alguna situacién de
moral hazard. Por ejemplo, en Austria ya se
ha inyectado mds del 5% del PIB en ayudas
a las entidades financieras, mientras que en
Espafia y en Canadd no se ha aportado nada,
porque los avales que se les han dado a las
entidades para que lo coloquen fuera, su pa-
pel, sus bonos, son avales que han sido pa-
gados al Tesoro; por lo tanto, no ha habido
ayuda directa. Al menos por lo que aparece
en los papeles, porque no tengo ningin tipo
de informacién distinta, la dnica Caja que
hasta ahora ha sido intervenida, la Caja de
Castilla-La Mancha, no ha utilizado las faci-
lidades crediticias. Por lo tanto, hasta ahora
las ayudas al sistema financiero espafiol han
sido del 0% y esto es importante. ;Por qué
otros paises no? Y esto genera un problema
de moral hazard, o sea, el que lo hace bien
no recibe ayudas y el que lo hace mal y tiene
problemas es compensado. Entonces, ;para
qué vale hacerlo bien?

Por dltimo, una brevisima pincelada compa-
rativa con la Crisis del 29. ;Son ambas situa-
ciones comparables? Esta comparacién pone
un poco los pelos de punta. ;Es comparable
esta crisis a la del 292 Claramente no. ;Qué
implica una crisis? Una caida del crecimiento
del PIB y descensos muy notables en muchos
indicadores; es cierto que en este sentido po-
demos buscar similitudes. Voy a poner unas
cuantas para no ignorarlas, pero la reaccién
de la politica econémica en ambas situacio-
nes no tiene absolutamente nada que ver y
los impactos previsiblemente tampoco.

Vamos a hacer algunas comparaciones. Res-
pecto del spread del crédito, en la Crisis de
1929 no hubo una diferenciacién entre el
Bono A y el Treasury; o sea, no hubo una
diferenciacién entre el comportamiento de
los riesgos. Sin embargo, en la actual crisis,
aqui hemos visto que inmediatamente los
mercados han reaccionado poniendo un di-
ferencial tremendo y un spread grande a las
emisiones con mayor riesgo. En el 29 no
sucedid eso. ;Es verdad que hubo desapalan-
camiento bancario? Es inevitable, cuando ha
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habido apalancamiento la situacién s6lo pue-
de normalizarse con desapalancamiento. Si
tenfamos un proceso de inflacién de activos
y la bolsa se habia duplicado en el plazo de 5
afos, lo razonable es que la bolsa purgue los
excesos. Esto se produjo en el 29 y se produ-
cird ahora. El indice de produccién industrial
cay6 hasta el afo 1932. Partiendo de una re-
ferencia de 100 en julio del 29, cayé casi un
60% como se puede observar, mientras que
en el momento actual, va claramente por en-
cima, pero estd cayendo también bastante.

Esta es la espiral contraccidén-deflacién co-
mun a ambas situaciones, pero voy a fijar-
me en esto: en las dos herramientas claras de
utilizacién que implican comportamientos
de politica econémica distintos y por tanto
resultados econémicos diferentes. El primero
es el comportamiento de la M1, la oferta mo-
netaria. Observemos en el grifico 17 cdmo
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en la Gran Depresidn, la del 29 (linea azul),
la oferta monetaria se contrajo. Esto son es-
timaciones mensuales; salvo en el tercer mes,
en que subid ligeramente, la oferta monetaria
se contrajo, con lo cual lo dnico que hacfa
era acentuar la crisis. En la crisis de 2008,
la crisis actual, la politica monetaria ha sido
tremendamente expansiva (ya lo hemos visto
a través de la base monetaria, pero también
la M1, como aparece en el grifico 17). Por
lo tanto, el comportamiento de los agrega-
dos monetarios fue en la Crisis del 29 muy
prociclico, mientras que ahora claramente la
politica monetaria estd actuando de una ma-
nera fuertemente contraciclica.

En el grifico 18 tenemos un segundo elemen-
to: la politica fiscal. Aparecen las caidas del
PIB en la Crisis del 29 y las implicaciones so-
bre el balance fiscal; en el afio 1930, con el PIB
de Estados Unidos cayendo al -8,5%, el fisco
tuvo el 1,8% de superdvit. Después, en el afio
1932, con el PIB cayendo al -13% el déficit
fiscal no llegaba al -1%. Por tanto, el sector
publico no actué de una manera contracicli-
ca, en absoluto. Ahora el comportamiento es
totalmente contrario; quizd nos pasamos por
el otro lado y esto es ya muy distinto. ;Qué
tenemos ahora? En 2008, creciendo ligera-
mente por encima del 1,0%, Estados Unidos
tuvo un déficit fiscal del -6% del PIB, y este
afio, que va a decrecer el -2,5% segun las pre-
visiones, el déficit fiscal va a superar el 12%
del PIB. Esto es lo que hemos comentando al
comienzo acerca de la inyeccién fiscal que se
ha puesto en marcha. Por lo tanto, las politi-
cas monetarias son absolutamente contrarias
y asf los resultados también cabe esperar que
sean contrarios, razonablemente.

APUNTES OPTIMISTAS

Para terminar, signos positivos, quedan unos
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poquitos. Ya he dicho unos cuantos, todos
los monetarios, pero voy a poner algunos
pequefios ejemplos acerca de indicadores
de actividad. Primero, estos son los Leading
Indicators, que publica la OCDE trimestral-
mente, y que aparecieron el otro dfa en la
prensa especializada. ;Qué es lo que obser-
vamos? Que respecto a la superposicién ci-
clica de pesimismo generalizado, con caidas
tremendas para todos los paises, vemos ahora
que en los paises grandes (Francia, Espana,
Italia, Reino Unido, China y Alemania) casi
todos los Leading Indicators estén repuntando
claramente. Los Leading Indicators —como su
nombre indica— son simplemente indicado-
res adelantados de la actividad, y estd a punto
de salir ahora el de mayo. Por lo tanto, éste es
un primer indicador. Lo mismo podriamos
decir con todos los indicadores de confian-
za o los indices de compras manufactureras
como los ISM o indices similares. Todos es-
tos indicadores estdn posiciondndose
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claramente al alza (grdfico 19).

Segundo bloque: el repunte de las bolsas. Po-
demos optar por creer que la Bolsa es una ru-
leta rusa, pero también es verdad que algtin
sustrato de fundamento tiene su repunte. Al
menos, no podemos utilizarlo como elemen-
to indicador de la evolucién de la coyuntura
cuando nos va mal y cuando va bien decir
que su repunte carece de fundamentos. ;Con
qué nos encontramos? Nos encontramos que,
desde marzo, todas las bolsas de todos los
principales paises del mundo estén recupe-
randose y, en algunos casos, en cuantias con-
siderables. ;Es posible que sea un ajuste a un
exceso de caida anterior? Es posible, pero ac-
tualmente estdn repuntando. Tomando 100
como referencia en enero de 2007, el Stan-
dard & Poor’s llegé a 55 aproximadamente.
Las mayores caidas se experimentaron en el
sector financiero, que de 100 pasé a valer
10, cayendo, por tanto, un 90%. La caida de
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todo el sector financiero en su conjunto —el
sector bancario para ser exactos— es superior
a la de la construccién. Desde marzo aproxi-
madamente, su valor se ha triplicado, y esta-
mos en un 30% del valor inicial. Lo mismo
tenemos en Europa, donde los valores banca-
rios no cayeron hasta 10, sino hasta 16, que
tampoco estd mal como caida, pero se han
recuperado y estdn ahora a nivel de 40 sobre
100, en enero
de 2007. Y en
Espafia
de lo mismo:
valorando el

suce-

Eritem g nubadmes wioledados

plena crisis productiva? Esta es una pregunta
importante. Porque no solamente es que el
petréleo, que al fin y al cabo estd controlado
por un cértel, la OPEP, reduce la produccién
y por lo tanto puede controlar de alguna
manera los precios. Todo sugiere que la es-
tabilidad de precios se debe a que la caida ha
tocado suelo y hay clarisimamente un peque-
fio repunte. Y ;por qué repuntan las materias
primas? Puede
haber expecta-
tivas, pero no
solamente hay
expectativas;

sector  banca- hay aumentos

rio otra vez en de  demanda

100 en enero | s 8 en algunas ma-
k= . .

de 2007 lle- - s terias  primas
—— .

g6 a valer algo - —— importantes,

menos de 30, - que es lo que
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cayendo,_por 131151510} I|4I“|‘I'I Justlﬁ.car%a el
tanto, casi un Tl Falil i s e crecimiento

70% desde sus
cotizaciones
mdximas.  Se
han recuperado de una manera importante
en los tltimos meses y ya estamos a un nivel
de 60, habiendo duplicado su precio, su capi-
talizacién desde minimos. Por lo tanto, existe
una recuperacién de las bolsas. ;Hay que ver
si se consolidan las recuperaciones? Si, eso
llevamos diciendo desde hace mes y medio.
Llevamos mes y medio pensando: «A ver si
se consolida esta recuperacién porque no hay
ninguna razén para ella...», pero ahf estd la
recuperacion bursdtil. Por lo tanto, yo creo
que, al menos, si yo fuera chartista, dirfa que
hay clarisimamente un cambio de tendencia
y que tenemos un canal alcista. Pero, en fin,
eso se lo dejo a los que les gusta esto, aunque
es también mi humildisima opinidn.

Otro elemento: el repunte de las materias pri-
mas. ;Por qué crecen las materias primas en
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de los precios.

Y ademds, en

un contexto de
cosechas importantes de las materias primas
alimenticias.

Pero el crudo serfa quizd el ejemplo paradig-
mdtico. El crudo, el Brent, que estuvo por
encima de 140 ddlares, cayd hasta a 30 do-
lares el barril. Tras el reciente aumento, estd
en torno a los 60, de modo que su precio
se ha doblado. Hasta tal punto el tema se
ha recuperado que el propio Fondo Mone-
tario Internacional empezé a alertar de que
a lo mejor esta recuperacién incipiente tan
excesiva podria poner una traba adicional a
la recuperacién del crecimiento de los paises
industrializados, lo que parece probable (grd-
fico 20).

Por lo tanto, ah{ tenemos ya una evolucién de
las materias primas importantes. El crudo no



es la Ginica materia prima; tenemos, por ejem-
plo, el cobre. El cobre (muy vinculado al sec-
tor industrial, muy vinculado a temas como
conducciones, construcciones eléctricas, etc.)
toc suelo aproximadamente en diciembre,
con un precio de 3.000 euros/tonelada, y en
este momento estd a 4.500 euros/tonelada;
desde 3.000 hasta 4.500 euros/tonelada es un
aumento del 50% en el precio del cobre y no
da la sensacién
de que vaya a

un cambio. Tampoco quiere decir con este
cambio que la recuperacién esté a la vuelta
de la esquina; simplemente los datos quieren
decir que se ha tocado suelo y que la recupe-
racién estd en su camino.

:Cudndo estaremos en crecimientos positivos
a nivel mundial? El afio que viene recupera-
remos crecimientos positivos a nivel mun-
dial, si todas
las cosas siguen

. FRLOID PLL BARNIL DL CHUDOD DRENT
bajar y de que - sus pautas nor-
ki
sea un repun- . - males, aunque
te transitorio. A e la normalidad
7212 L = L B
Estos dltimos Ll Ay no siempre se
datos son de =N Al cumple.
abril, por lo 1
tanto, el precio . .."-. Por lo tanto,
del cobre lleva - ] «.'  ses paraser op-
. Y. N
cinco meses de L timistas?  Por
. -
subida. ;Puede 'ﬁ NI A I Y lo menos se ha
volver a caer? L tocado suelo,
Si, puede vol- aparentemen-
ver a caer, pero Griéfico 20 te. ;Tendremos
lo razonable, lo otros  proble-

previsible, es que mantenga esa tendencia o
por lo menos se estabilice. ;Es suficiente esto
para decir que la coyuntura internacional ha
cambiado? Lo que nos dicen los datos es que
la crisis ha tocado suelo y que hay atisbos de
cierta recuperacién. Es cierto que no todos
los datos dicen eso: el mercado de trabajo va
mal, tanto el indice de produccién industrial
como las exportaciones estdn cayendo, como
ya he dicho, pero no estdn todas las varia-
bles en caida libre como parecian estar desde
aproximadamente septiembre del afio pasado
hasta marzo de este afio. Eso ya no se ve: los
mercados financieros se van normalizando,
algunos comportamientos de materias pri-
mas, la Bolsa, etc. etc. se van normalizando.
Hay alguna variable que ofrece resistencias, y
ese es el punto siempre de inflexién que los
economistas estudiamos cuando se produce

mas después en el futuro? Seguro. ;Cémo va
a ser la recuperacion, en qué sectores se va
a manifestar, con qué intensidad? ;Cémo se
va a comportar el multiplicador monetario
cuando se normalicen las circunstancias? ;Pa-
saremos de un programa de deflacién a un
programa de inflacién en poco tiempo? ;Qué
va a pasar? Pero estos son problemas que aun-
que importantes, dejaremos para 2010, que
bastantes problemas tenemos con 2009. Esto
es lo que querfa adelantarles: algtin aspecto
econémico si que se ve un poco mejor.
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BEYOND
THE FINANCIAL CRISIS

SOME ISSUES ON THE FUTURE
OF CENTRAL BANKING

Por José Manuel Gonzalez-Paramo
Miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo

Para José Manuel Gonzélez-Pdramo, la confusién financiera, que comenzé en el verano
de 2007, se ha convertido con el tiempo en una de las crisis mds perjudiciales que
el mundo ha experimentado en muchas décadas. Por este motivo, las autoridades
han emprendido intervenciones en campos claves de la politica, politica monetaria
y politica fiscal, sin precedentes en nimero y escala. Ademds, muchas iniciativas han
sido emprendidas para corregir las debilidades en el marco regulador y supervisor. Para
el conferenciante serfa muy dificil predecir en qué momento volverdn a la normalidad
las economias; cuando esto finalmente pase, asegura, el mundo parecerd diferente en

muchos aspectos.

Opviedo, 19 de junio de 2009

1. INTRODUCTION

WE ARE CURRENTLY EXPERIENCING one of the
deepest and most complex crises witnessed
by the world for many decades. The turmoil
stemming from a relatively small segment of
the US mortgage market (the sub-prime seg-
ment) has developed over time into a global
crisis affecting a number of economies and

markets all over the world. The global di-

mension of the crisis as well as its complexity
have posed a number of challenges for policy
makers, forcing them to introduce exceptio-
nal measures and use innovative modalities
of intervention.

In particular, increasing awareness that the
current crisis has the potential to jeopardise
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systemic financial stability and undermine
macroeconomic stability worldwide has led
to public authorities developing a common
understanding of the causes of the crisis and
of the concerted actions needed to address
them. Thus, a high degree of cooperation
among public authorities both at national
and international level has become a hall-
mark of public interventions throughout the
current crisis.

A highly symbolic episode of international
policy cooperation during the crisis was the
announcement of a coordinated interest rate
cut by the ECB and five other major cen-
tral banks (the Bank of Canada, the Bank of
England, the Federal Reserve, Sveriges Riks-
bank and the Swiss National Bank) in Octo-
ber 2008. This coordinated interest rate cut
was unprecedented by historical standards
and was interpreted as a sign of the strong
commitment of the international central
banking community to addressing the ma-
croeconomic implications of the financial
market turmoil.

International cooperation among central
banks has also been remarkable in the area of
liquidity management. First, through enhan-
ced information sharing and collective mo-
nitoring of market developments and, later
on, by means of coordinated steps to provide
liquidity, central banks have cooperated from
the start of the crisis to guarantee the smoo-
th functioning of global money markets and
provide support to the international banking
system. The first initiative in this direction
was the agreement in December 2007 bet-
ween the Eurosystem and the US Federal Re-
serve to grant loans in US dollars to euro area
counterparties in connection with the Fed’s
Term Auction Facility.

The need to strengthen liquidity provision in
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order to address the global liquidity squeeze
and ease pressures in international money
markets has also led to central banks adjus-
ting their operational frameworks in order
to increase their effectiveness and expanding
their ability to reach markets under stress.
This has resulted in a certain degree of inter-
national convergence of the operational fra-
meworks. As part of the adjustments to their
operational frameworks, some central banks
have extended lending to institutions other
than depository banks, including non-bank
financial institutions and even directly to the
real sector.

Direct lending to the real sector represents
a significant deviation from the traditional
central banking practice of using banks as
the main channel of transmission of cen-
tral bank liquidity. But this is not the only
area in which the crisis has prompted central
bankers to reconsider their existing practices.
The issue of the optimal response of mone-
tary policy to asset price bubbles is also being
re-examined, with the prevailing view —pos-
tulating that a central bank’s policy interest
rate is too blunt an instrument to address
bubbles— coming under much stricter scru-

tiny that it has being subjected to in the past
decade.

Finally, the need to strengthen the role of cen-
tral banks in preserving financial stability has
also become the focus of the policy debate as
efforts are made to address the causes of the
crisis. The recognition that market failures as
well as regulatory and supervisory deficien-
cies are at the root of the crisis has prompted
the relevant public and private fora to make
significant efforts to identify weaknesses in
the international financial sector and develop
measures to restore its smooth functioning.
In the case of Europe, there is increasing con-
cern that the current prudential framework



based on national regulatory and supervisory
regimes cannot address the many challenges
arising from the activities of large, complex
and highly interdependent financial institu-
tions operating across borders.

To sum up, the current crisis is likely to bring
important changes for the future of the eco-
nomic and financial systems in which we
live. These include changes in the nature of
the relationship and degree of coordination
among the different policies and public au-
thorities, revisions to the regulatory and su-
pervisory domains as well as reforms of the
international financial architecture. Therefo-
re, we are likely to witness a number of insti-
tutional changes that will bring about a new
environment for policy-making in a number
of areas related to central banking.

2. ANEW ENVIRONMENT
FOR CENTRAL BANKING?

I should like to share with you some thoughts
on this potential new environment. In order
to do so, I will organise my intervention
around six specific issues among those that
in my view deserve particular attention:

1. Should we increase policy coordination
at the domestic level?

2. Should there be more international
monetary policy coordination?

3. Should we see more international
convergence in liquidity frameworks?

4. Should central banks increase direct
lending to the real economy?

5. Should asset prices being given more
weight in monetary policy considera-
tions?

6. Should central banks be more involved
in supervision?
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2.1 More domestic policy coordination?

As we have seen, policy responses both at the
global and the European level have been cha-
racterised by an increasing degree of coordi-
nation. A natural question, therefore, seems
to be whether in the future greater policy
coordination at the level of the euro area or
the EU should
be warranted.
Given the exis-
tence of the sin-
gle currency in
the euro area, I
will first focus
on the coordi- L"
nation among
national fiscal
policies.

On the fiscal
side, a key cha-
llenge for the
future is to pre-
vent the finan-
cial crisis from
eventually un-
dermining the
sustainability
and credibility
of public finan-
ces. What can
we do to prevent this from happening? At
this point, let me reiterate that the Stability
and Growth Pact already provides a coordi-
nation device for fiscal policies and, in par-
ticular, provides peer pressure mechanisms
for sound and sustainable public finances. It
provides the appropriate framework for the
conduct and coordination of fiscal policies in
good times and also in bad times.

The challenge at times of crisis is, thus, to use
this existing mechanism to the best effect. To
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put it rather bluntly, we should not tinker
with the keel just because the wind is strong;
the Pact is already flexible enough to allow
room for the policy to adjust without un-
dermining the foundations for a sustainable
path. Indeed, EU countries are already fa-
cing considerable long-term challenges from
the costs associated with population ageing
that should be
borne in mind
when conside-
ring short-term
demand  poli-
cies. If the star-
ting position is
less strong, an
inappropria-
te  short-term
response
make us literally
“age faster” by
exposing
more  strongly
the need for
adjustments to
cope with the
long-term cha-
llenges. Coun-
tries with large
deficit  and/or
'1 debt levels may

be particularly

may

cven

vulnerable in this regard.

Unfortunately, many euro area countries
entered the financial crisis and the econo-
mic downturn with unnecessarily weak fis-
cal balances, having missed the opportunity
presented by past years” revenue windfalls to
consolidate their budgets. While this is never
a popular message even in normal times, it
still deserves mention so that the mistakes
can be avoided once the crisis has passed. In-
deed, one of the fiscal policy errors prior to



and including 2000-2001 was to mistakenly
interpret budgetary improvements in good ti-
mes as evidence of structural improvements,
which were often used to motivate spending
increases or tax cuts.

On a positive note, we can say that while
compliance with the Stability and Growth
Pact' during its first ten years has been so-
mewhat  uneven,
the EU’s overall fis-
cal performance in
terms of avoiding
high budget defi-
cits and the build-
up of government
debt was much bet-
ter than in the de-
cades preceding the
Pact. Indeed, some
of the EU countries
that comply with
the Stability and
Growth Pact can
now take advantage
of their relatively
large  automatic
stabilisers to do
much of the work.
These accomplish-
ments should be a
guiding beacon. Sound fiscal policies with a
strong keel provide the basis for stability and
the necessary conditions for good long-term
growth in the challenging seas ahead.

One additional dimension of policy coordi-
nation in the euro area is that between the
single monetary policy and the national
fiscal policies of the Member States. In this

On the fiscal side, a
key challenge for the
future is to prevent the
financial crisis from
eventually undermining
the sustainability and
credibility of public
finances.

What can we do
to prevent this from
happening?

respect, the institutional set-up of European
Monetary Union consists of a clear and effi-
cient assignment of objectives and instru-
ments to the different authorities, together
with a strict division of responsibilities. The
ECB must focus on its primary mandate of
delivering medium-term price stability un-
der conditions of full independence. Fiscal
policy must focus on its traditional objecti-
ves related to alloca-
tion, redistribution
and stabilisation (to
varying — extents),
while contributing
to maintaining an
environment of ma-
croeconomic  stabi-
lity.

Of course, in setting
monetary policy the
ECB takes into ac-
count the fiscal po-
licy stance, as one
of the factors which
contribute to the
outlook for price
stability over the me-
dium term. It goes
without saying that
an open exchange of
views and information among the different
authorities is welcome if it enhances a com-
mon understanding of desirable objectives
and strategies to pursue them.

However, there cannot be any scope for active
ex-ante coordination of fiscal and monetary
policies. Indeed, a commitment to ex-ante
coordination between fiscal and monetary

! See the article entitled “Ten years of the Stability and Growth Pact”, ECB Monthly Bulletin, October 2008.
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policies may blur the responsibilities of the
various authorities at the expense of accoun-
tability, and may ultimately reduce their in-
centives to pursue their objectives. Thus, the
current macroeconomic policy framework in
the euro area based on a separation of res-
ponsibilities is the most appropriate to ensu-
re sustained and non-inflationary economic
without prece-

growth.
'I |
dents of central

2.2 More

international

monetary

policy coordi-

bank coordination was the decision by the

nation?

ECB and five other major central banks to
ease global monetary conditions on 8 Octo-
ber 2008. Commentators and observers have
wondered whether this concerted policy de-
cision may be the beginning of a new era of
increased international monetary policy co-
ordination in response to economic and fi-
nancial globalisation.

While coope-
ration in the
field of liquidi-
ty management
on an unprece-
dented scale has
been certainly
one of the ha-
llmarks of pu- I
blic responses
to the current
turmoil,

ther  example '

ano-

It is important to stress that this coordinated
interest rate cut was taken in a specific context
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and with a specific objective. There was ex-
traordinary uncertainty at the time about the
economic outlook and strong evidence that
upside risks to price stability had diminis-
hed at the global level. The coordinated cut
addressed the need to respond to a common
shock that was being transmitted around the
globe almost simultaneously. Through the

different regions

joint
: |
L]
&
I &
‘| .
‘ (it
of the work

nication, the

international

central banking
have grown tighter, and of course policy-
makers take this into account in the design
of their policies. However, when talking
about international policy coordination, it is
important to define clearly what we mean.
Policy coordination does not mean, of cour-
se, that all central banks need to adopt the
same policy stance for the entire world, and
certainly it cannot be a surrogate for domes-
tic macroeconomic prudence nor weaken the
commitment of each central bank to its insti-
tutional objective.

commu-

community
provided a sig-
nal of its strong
commitment to
responding  to
the macroeco-
nomic implica-
tions of the fi-
nancial market

turmoil.
There is no doubt
that over the

past three de-
cades the trade,
economic and

financial link-

ages among the



The ECB’s monetary
policy strategy that

may provide a suitable
framework to implement
a “leaning against the
wind” approach

Indeed, differences in cyclical positions,
structures of the economies (e.g. in terms of
market rigidities and frictions, sectoral leve-
rage, financial systems, etc.), monetary poli-
cy institutional frameworks as well as shocks
hitting the economy almost necessarily lead
to differences in deciding the appropriate
monetary policy stance. Thus, systematic
monetary policy coordination may eventually
come at the cost of weakening a central bank’s
commitment to its institutional objective.

For central banks, international policy coor-
dination is better understood as the conti-
nuous cooperation and exchange of informa-
tion at both staff and decision-making levels,
shared experienced and mutual understan-
ding and trust, which very much lies on the
consensus among central banks that mone-
tary policies geared towards domestic price
stability, sound public finances and flexible
economic structures do create the conditions
for long-term economic growth and finan-

cial stability.

2.3 More international convergence in
liquidity frameworks?

Since August 2007 central banks have res-
ponded in a variety of ways to the financial
market disruptions, reflecting differences
in the extent to which markets have been
hit by the turbulences, and differences in

the design of their operational frameworks.
However, in general all major central banks
stepped up their intermediation role with a
view to addressing the liquidity squeeze and,
in doing so, they showed a certain degree of
convergence in operating procedures.

In particular, central banks:

* Pursued more active reserve mana-
gement, reassuring banks of their
orderly access to overnight funds and
increasing the frequency of their
operations.

* Increased the supply of funds (notably
long-term); expanded to varying
degrees the definition of collateral
accepted in collateralised lending
operations; provided access to collate-
ralised lending to a large number of
counterparties.

* Adapted tender procedures for open
market operations in the direction
of price rather than quantity-based
schemes, akin to those used for
standing facilities.

* As the turbulence developed,
central banks strengthened their
cooperation through enhanced
communication and collective market
monitoring and coordinated actions
to provide liquidity. In this respect,
a significant number of swap lines
between central banks have been
set up to facilitate the distribution of
foreign currency liquidity to domestic
counterparties.

Opverall, one lesson we can draw from the tur-
moil is that there are certain key operational
features that facilitate the implementation of
monetary policy under stress. In particular,

LOS RETOS ECONOMICOS PARA EL FUTURO 101



central banks are better positioned to dis-
tribute reserves effectively —when the inter-
bank lending is impaired— if they are capable
of providing access to collateralised lending
operations on a large scale to a wide set of
counterparties and against a broad range of
collateral.

Yet, a very important issue, on which I my-
self have no clear answer, is how —not so
much whether but rather how— this conver-
gence in the understanding of the “optimal”
features of the operational framework under
stress, should be reflected by the design of
the operational framework in the steady sta-
te. For this, we need, in particular, to develop
a better understanding of the optimal mix
between private market and central bank in-
termediation and we need to carefully liaise
with supervisory bodies.

I should clarify that when I say “optimal” in
this context, I do not mean “uniform”. To
the extent that monetary policy strategies,
central banks’ status vis-2-vis governments,
and certain specific features of domestic fi-
nancial systems persist, the optimal liquidi-
ty frameworks of each country or monetary
union should reflect such country or area-
specific factors.

2.4 More scope for direct lending to the
real economy?

An additional issue that has come to the fore
during the present crisis, especially in the last
few months, concerns the extent to which
central banks may engage in direct lending to
the real economy. This is not a purely theo-
retical subject, as the recent establishment by
the Federal Reserve System of several liquidi-
ty facilities directed to non-banks shows (for
instance, those directed to money market
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funds and issuers of commercial paper).

In principle, the scope for direct lending by
the central bank to the real economy should
depend on the extent to which the mal-
functioning of the money and credit markets
distorts bank lending and prevents aggregate
households and businesses from obtaining
credit. In that sense, some central banks
have decided to bypass the banking system
and start lending to households and firms di-
rectly for the sake of preserving the orderly
functioning of the economy.

In practice, even abstracting from possible
legal constraints (e.g. prohibition of mone-
tary financing to the state in the European
Monetary Union), there are several issues
that central banks must consider before deci-
ding on the appropriateness for their “own”
economies of providing direct financing to
the real sector. I stress the term “own” becau-
se this is one of those cases in which there
is no unique answer. Whether or not a cen-
tral bank engages in direct lending will very
much depend on a number of considerations
referring to structural features of the eco-
nomy, the gravity of the crisis, the state of
the financial system and a number of insti-
tutional factors, notably those governing the
relationship between the central bank and
the government.

For instance, one apparently straightforward
observation is that the need to provide direct
credit to the economy at times of dysfunctions
in banking activity is likely to depend on the
relative importance of the banking sector for
financial intermediation. Following this ar-
gument, one may argue that in a bank-based
economy there may be relatively less need
to provide credit to agents other than banks
than in a market-based economy. Indeed, by
focusing on providing support to the ban-



king sector, the central bank may increase
its chances of sustaining the economy as a
whole. However, under extreme circums-
tances (notably, when the banking sector is
no longer able to fulfil its institutional role
as the main engine of financial intermedia-
tion), a central bank may reach the opposite
conclusion: exactly because of the banking
sector’s predominance in financial interme-
diation, its dysfunctional state might prompt
a central bank to intervene before the entire
economy comes to a halt.

If so, the central bank will need to decide
which sectors to target. Once again, this is
not an easy choice. It may imply the need for
the central bank to take decisions on the op-
timal allocation of resources in the economy
which, historical experience shows, are better
left to the private sector.

Other concerns may relate to the risk of po-

litical pressure and government interference,
especially if the scale of the financing progra-
mme requires support from the Treasury. If
financing is ensured through the expansion
of the central bank’s liabilities, this may give
rise to more general concerns about the fiscal
costs of actions taken by the monetary au-
thority 2. Finally, but related to the previous
arguments, direct lending to the real eco-
nomy may imply an increase in the financial
risks taken by the central bank, potentially
exposing the latter to risks to its financial in-
dependence and, ultimately, to its institutio-
nal independence.

The purpose of these remarks is certainly not
to suggest that central banks should abstain
from direct lending to the real sector, but
rather to point out that the number of as-
pects to consider before doing so are so many
and of such complexity that no central bank
would ever take such a decision with a light

2

See Cukierman, A. (2006), “Central bank finances and independence — How much capital should a central bank

have?”, in M. Blejer and S. Milton (eds.), The Capital Needs of Central Banks, Bank of England Press.
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An alternative approach consists of “leaning against the
wind”. According to this approach, monetary policy should
be conducted in a “symmetric” manner
over the financial cycle

heart. This is why, before embarking on such
a policy, some central banks may prefer to
provide indirect support (i.e. through banks)
to the real economy.

Based on the considerations, the Eurosystem
has chosen to make full use of the possibi-
lities provided by its operational framework
to support the economy, using the banking
sector as an intermediary agent. Indeed, the
euro area’s financial system is still predomi-
nantly bank-based, despite significant chan-
ges in the area’s financial landscape in recent
decades (as a result of a number of structural
developments, including the introduction
of the euro). Just to illustrate this point, in
2007 aggregate bank lending to the private
sector amounted to 145% of GDP in the
euro area, compared with 63% in the US.
By contrast, the ratio of outstanding debt
securities issued by the euro area private sec-
tor relative to GDP (81%) was less than half
than in the US.

Thus, banks play such a dominant role in the
euro area economy that, guaranteeing steady
access to credit for households and compa-
nies in the euro area to a large extent means
preserving the viability of the banking sys-
tem. The Eurosystem does so by providing
banks with unlimited access at fixed rates to
its refinancing operations (of course, against
adequate collateral).

More recently, the Eurosystem has announ-
ced plans to purchase euro-denominated co-
vered bonds issued in the euro area to provi-
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de further support to credit provision by the
banking sector. These purchases will target
an important segment of the private secu-
rities market, which has been particularly
affected by the financial market turbulence
and will contribute to achieve the objective
of maintaining the availability of credit for
households and companies at accessible ra-
tes.

2.5 More weight given to asset prices in
monetary policy?

Another interesting debate that has gained
—for obvious reasons— renewed interest and
strength over the past year is the role that as-
set prices should take in the monetary policy
design. Indeed, as we are experiencing at pre-
sent, large volatility in asset prices can jeo-
pardise the stability of the financial system
and potentially undermine macroeconomic
stability. The repetition of boom-bust cycles
and the potentially very high costs for ma-
croeconomic stability associated with the ty-
pically abrupt reversal of asset price bubbles
beg the question: should monetary policy
give more weight to asset prices?

There are various arguments that must be
carefully weighed in order to answer this
question. First, we know that bubbles are ex-
tremely difficult to identify in real time. As-
sessing whether or not asset prices are being
driven by fundamentals is surrounded with
so much uncertainty —perhaps sometimes
uncertainty in the “Knigthian” sense— that



central banks should refrain from targeting
asset prices. Moreover, some hold the view
that, while monetary policy actions can in-
fluence asset price developments, the magni-
tude of the swings in policy rates that would
be needed to curb boom and bust cycles in
asset prices at times of “irrational exuberan-
ce” could be so large as to have adverse im-
plications for macroeconomic stability in the
short term’.

Based on these arguments, which are broadly
shared in the central banking and academic
community, one policy view (perhaps, the
predominant view in the past years) postu-
lates that it is better to wait for the bubble
to burst on its own and then ease monetary
policy aggressively to provide support to the

banking system and to the economy. This is
the so-called “mop up after” approach. In this
case, sharp monetary policy easing after the
bursting of the bubble is supportive of both
price stability and financial stability, though
at the possible expense of creating moral ha-
zard and excessive risk-taking in future boom
times.

An alternative approach consists of “leaning
against the wind”. According to this approach,
monetary policy should be conducted in a
“symmetric” manner over the financial cycle.
In other words, it should be accommodative
at a time of falling asset prices, but restrictive
during a financial market boom. For instan-
ce, the central bank should conduct a slightly
tighter monetary policy than warranted by

3 See Papademos (2009) for a review of recent arguments challenging the view that monetary policy is too blunt
a tool to lean “against the wind” (“Monetary policy and the ‘Great Crisis’: Lessons and challenges”, Speech at
the 37th Economics Conference “Beyond the Crisis: Economic Policy in a New Macroeconomic Environment”,

Vienna).
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its price stability objective, when the build-
up of a potentially detrimental asset price
boom is identified. By doing so, the central
bank would buy insurance against the risk of
a harmful asset boom-bust cycle, with its po-
tential costs in terms of macroeconomic and
financial stability.

The main argument against this approach is
that the insurance premium associated with
such policy may be excessively high. In fact, a
contractionary policy response to asset price
increases may end up destabilising the eco-
nomy if the asset price revaluation is driven
by fundamentals. This risk is related to the
difficulty that I have just mentioned concer-
ning the identification of asset price misalign-
ments in real time. This risk, however, should
not act as a perfect alibi for policy inaction.
As the recent literature on early indicators*
started by researchers at the BIS shows, the-
re are indicators based on money and credit
developments that can provide guidance on
the nature and the consequences of extraor-
dinary asset price developments, and thereby
help to define the need for policy action.

As the current financial crisis illustrates, the
macroeconomic costs of financial instability
and the challenges that it poses for the main-
tenance of price stability provide support to
the case for a flexible “leaning against the
wind” strategy. More generally, a lesson from
the current crisis seems to be that central
banks should assign a greater role to asset
prices in monetary policy considerations and

The ECB’s monetary policy
strategy that may provide

a suitable framework to
implement a “leaning
against the wind” approach

should aim to pre-empt the emergence of as-

set price bubbles.

How can one implement such a policy
approach in practice? The answer very much
depends on the monetary policy framework
specifically adopted by a central bank. Cen-
tral banks following inflation targeting, the
most commonly adopted strategy among de-
veloping and emerging countries, may find it
relatively difficult to make this approach fit
in their policy framework. Indeed, inflation
targeters tend to concentrate on the pursuit
of price stability at specific horizons and ge-
nerally assign low weight to the need to mo-
nitor asset prices or other indicators (notably,
monetary and credit variables) that may sig-
nal the building up of financial imbalances’.
In response to these concerns, some inflation
targeters have specified further information,
not included in macroeconomic forecasts,
which should be taken into account in or-
der to formulate monetary policy decisions.
Such information includes, inter alia, the
monitoring of credit and property price con-
ditions. In addition, some inflation targeting

See for instance Detken, C. and F. Smets (2004), “Asset Price Booms and Monetary Policy”, ECB Working Paper,

No. 364; and Alessi, L. and C. Detken (2009), “'Real time” early warning indicators for costly asset price boom/
bust cycles: A role for global liquidity”, presented at the EABCN and CREI Conference on Business Cycle Deve-
lopments, Financial Fragility, Housing and Commodity Prices, Barcelona, 21-23 November 2008.

Christiano et al. (2008) show in a recent paper that in a closed economy, the application of inflation targeting in

a context of a rising bubble might lead to the policy stance actually encouraging the growth of asset price bubbles
(see Christiano, L., C. llut, R. Motto and M. Rostagno (2008), “Monetary policy and stock market boom-bust

cycles”, ECB Working Papers No. 955. October).

106 FRA



central banks have relaxed the strict focus on
a specific forecast horizon for monetary poli-
cy, by explicitly referring to a “medium term”
horizon or by enlarging the horizon of their
macroeconomic projections, also to take into
account challenges stemming from asset pri-
ce developments.

I should like to stress that the ECB’s two-
pillar monetary policy strategy is well suited
to cope with the challenges brought about by
asset price developments®. More precisely,
there are two features of the ECB’s monetary
policy strategy that may provide a suitable
framework to implement a “leaning against
the wind” approach:

e First, the ECB’s definition of price
stability objective —an inflation rate
below, but close to, 2% in the
medium term— allows the conduct of
a more restrictive monetary policy
during a period of booming asset
prices, even in an environment of
relatively subdued inflationary
pressures. In this case, “leaning against
the wind” would likely result in lower
inflation over the short term, but
would be expected to be more
effective in maintaining price stability
over the longer term, by helping to
prevent the materialisation of deflation
risks when the asset bubble bursts.

* Second, the ECB’s analysis of
monetary and credit developments’
aimed at identifying longer-term
inflation risks can also provide signals
of growing financial imbalances,
which could in principle be used to
implement a policy of “leaning against
the wind”. This is because there is a
close link between monetary and
credit developments and evolving
imbalances in asset and credit
markets®. By exploiting this link, our
monetary analysis (consisting of a
comprehensive assessment of liqui-
dity and credit conditions) may
provide early information on develo-
ping asset price imbalances and,
therefore, allow for a timely response
to the implied risks to price and
financial stability.

Thus, the ECB’s two-pillar strategy
may represent a practical way of
mimicking the “leaning against the
wind” approach.

2.6 More central bank involvement in
supervision?

The recent financial market crisis has also
highlighted the important role that central
banks play in safeguarding financial stability
and the need to increase interaction between

® See also the April 2005 ECB Monthly Bulletin article entitled, “Asset Price Bubbles and Monetary Policy and
Trichet, J.C. (2005), “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech at the Mas Lecture, Singapore.

For a description of the role of the monetary pillar in ECB’s policy-making see Issing et al. (2001), Monetary

Policy in the Euro Area. Strategy and Decision Making at the European Central Bank, Cambridge: CUP; Issing
et al. (eds.), Background Studies for the ECB’s Evaluation of its Monetary Policy Strategy, Frankfurt: ECB; and
ECB (2004), “Monetary Analysis in Real Time”, Monthly Bulletin October, pp. 43-63.

8 See for instance Adalid, R. and C. Detken (2007), “Liquidity Shocks and Asset Price Boom/Bust Cycles”, ECB
Working Paper, No. 732; Christiano, L., R. Motto and M. Rostagno (2008), “Monetary Policy and Stock Market
Boom-Bust Cycles”, ECB Working Paper, No. 955; Detken and Smets, cit.; and Goodhart, C. and B. Hofmann
(2008), “House Prices, Money, Credit and the Macro-economy”, ECB Working Paper Series, No. 888.
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central banks and banking supervisors. This
need for increased interaction, also identi-
fied by the Financial Stability Board (FSB)
in one of its recommendations, would fur-
ther support and enhance the central banks’
role in financial stability assessments, crisis
management and resolution, and liquidity
provision.

First, with regard to financial stability as-
sessment: central banks can benefit from
extended access to supervisory information
especially in relation to systemically rele-
vant institutions, in order to identify risks
and vulnerabilities for the financial system
as a whole in a more efficient way. In this
context, the FSB and the International Mo-
netary Fund are already intensifying their
cooperation with a view to enhancing the as-
sessment of financial stability risks on a glo-
bal scale, while in the EU the same is valid
for the Banking Supervision Committee and
the Committee of European Banking Super-
visors. These efforts should also be mirrored
at the national and regional levels, through
the intensification of the cooperation and
exchange of information between central
banks and supervisory authorities for an ove-
rall better monitoring and assessment of risks
to the financial system. The other side of this
coin relates to the issue of incorporating the
outcome of the financial stability risk analysis
into policy action in the field of supervision,
which also needs to be reinforced.

Second, in the area of crisis management and
resolution: the global nature of financial mar-
kets and the increased interlinkages between
markets and institutions requires competent
financial authorities, central banks, supervi-
sors and ministries of finance to strengthen
their coordination mechanisms for the ma-
nagement of crisis involving cross-border fi-
nancial institutions. In the EU, an important
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milestone has been reached with the Memo-
randum of Understanding (MoU) signed
by the competent authorities of all Member
States in June 2008. This MoU establishes
common principles, procedures and termi-
nology to be used by all parties involved in a
cross-border crisis.

Third, in relation to liquidity provision: in
order to maintain stable money markets,
central banks would benefit from enhanced
access to supervisory information, including
liquidity stress-testing and contingency fun-
ding plans of banks. At the same time, super-
visors would benefit from information avai-
lable at central banks, such as banks’ bidding
behaviour.

Overall, while the need for enhanced interac-
tion between central banks and supervisory
authorities is widely acknowledged, recent
events have called into question whether im-
proved interaction in cooperation suffices. In
this context, the debate has recently turned
towards the future supervisory architectu-
re. In particular, the financial crisis has un-
derscored the urgency of reviewing the EU
supervisory framework, which is still based
on national responsibilities against the bac-
kground of increased financial market inte-
gration and the growing role of large cross-
border financial institutions.

In response to these concerns, a High Level
Group was set up under the chairmanship of
Mr Jacques de Larosi¢re with the mandate to
examine the allocation of tasks between the
national and the European level. The final
report of the group, published last February,
includes a number of proposals to strengthen
both macro- and micro-supervisory arrange-
ments in Europe.

As regards the arrangements for macro-pru-






dential supervision, the De Larosiére report
proposes to establish a European Systemic
Risk Board under the auspices of the ECB,
which should substantially improve the as-
sessment of systemic risks to financial sta-
bility at the EU level. By assigning a strong
role to central banks, and particularly to the
ECB, the report recognises that these insti-
tutions should play a leading role in macro-
prudential supervision.

However, in order for the new Board to per-
form its tasks in an optimal manner, it is
important that three key requirements are

fulfilled:

* First, the ECB must have timely access
to all relevant information, including
that concerning individual institutions.

¢ Second, risk warnings from the new
Council should be translated into
effective policy action.

¢ And third, the new Council must have
a solid institutional and legal basis in
order to ensure independence and
effectiveness of its decision-making
processes.

3. Concluding remarks

The financial turmoil, which began in the
summer of 2007, has developed over time
into one of the most disruptive crises that
the world has experienced in many decades.
This is why, from the start of the turmoil,
public authorities have undertaken interven-
tions in key policy fields, including liquidi-
ty management, monetary policy and fiscal
policy, which are unprecedented by number
and scale. In addition, many initiatives have
been undertaken to address weaknesses in
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the regulatory and supervisory framework in
order to provide sounder foundations to our
financial systems.

Despite our best efforts, we cannot yet see
the light at the end of the tunnel and key
financial markets and economic sectors re-
main under stress. It would be very difficult
to predict when exactly our economies will
return to normality, but I would be prepared
to bet that, when this finally happens, the
world will look different in many respects.

In this speech I have focused on six specific
areas of relevance for central banks that are,
to a varying extent, in a state of flux. They
may all lead to changes in the environment
in which central banks operate. By increasing
our efforts to draw the right lessons from
the crisis and implementing the necessary
reforms, especially in the regulatory and su-
pervisory frameworks, we can make sure that
in the future the environment surrounding
central banks will not be just different, but
also more conducive to price and financial

stability.
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