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Resumen

En este articulo se examinan los efectos de la actual crisis econdémica, en términos del marco de anilisis
presentado en Oscar Bajo Rubio y Carmen Diaz Roldan: Teoria_y politica macroecondmica, Antoni Bosch editor,
Barcelona, 2011. Asimismo, se discuten las implicaciones sobre el proceso de ajuste derivadas de la existencia
de un limite inferior cero para el tipo de interés nominal, asi como las posibles respuestas de politica
economica frente a la crisis.
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1. INTRODUCCION

La crisis econémica que aqueja a la mayor parte del mundo desarrollado desde hace
ya mas de cinco aflos ha permitido poner en cuestién la utilidad de los modelos
denominados “neokeynesianos”, que han dominado durante los ultimos afios en el mundo
académico y en la practica de los bancos centrales. Nuestro objetivo sera intentar ofrecer
una explicaciéon de como se habria producido la crisis econdémica a partir de un sencillo
modelo macroeconémico de inspiracion keynesiana, que pueda ser util a los alumnos de un
curso de Macroeconomia intermedia e incluso a un nivel introductotio.

El marco de referencia para el analisis de la crisis vendra dado por el texto de Bajo y
Diaz (2011). Las principales aportaciones de dicho texto se presentan de manera resumida
en Bajo y Diaz (2013a); asi como en Bajo y Diaz (2013b), donde se tratan con mayor
detenimiento las cuestiones relacionadas con la economia abierta. Para los objetivos de este
articulo, las principales novedades que incorpora son, en primer lugar, y en linea con los
mas recientes desarrollos en economia monetaria, la modelizacién de la politica monetaria a
través de una regla, lo que nos lleva a sustituir la tradicional funcién LM por la funcién RM
(de “regla monetaria”); y, en segundo lugar, la modelizacién de la oferta agregada como una
relacién dinamica, a partir de la curva de Phillips. En consecuencia, la oferta y la demanda
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agregadas se van a definir como relaciones entre el nivel de producciéon y la tasa de
inflacién, en vez del nivel de precios como es habitual.

Con objeto de facilitar la comprension del resto del articulo, en las Tablas 1y 2 se
presentan las ecuaciones que conforman el modelo IS-RM o modelo completo de la
demanda agregada, representativo del corto plazo de la economia; y el modelo $A4-DA o
modelo de oferta y demanda agregadas, representativo del medio plazo de la economia. La
definicién de los simbolos empleados en las tablas anteriores aparece en la Tabla 3.
Obsérvese que, para simplificar la argumentacion, el andlisis se presentara para el caso de la
economia cerrada, si bien se comentaran brevemente las modificaciones que introduciria la
consideracion de una economia abierta.

Tabla 1. El modelo I15-RM

(consumo) C=C,+ c[(l - t)Y +TR
(inversi(')n) I=1A—h(i—P_1) %Y:ﬁl—j[CA +cTR+1A—h(i—P_1)+ G] (IS)
(politica fiscal) G,t,TR exdgenas Tt

(poll’tica monetan'a) i=r+ (l + a)P -aP? +bY (RM)

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2. El modelo S A-D.A

1 o
(15) Y=m[CA+cTR+IA—h(z—P_l)+G]
(RM) i=F+(1+a)P-aPP +by
_ 1 _ . . -0
eY—m[CA+cTR+1A+G—hr—h(l+a)P+hP_1+haP ](DA)
a medio plazo: P=P_1 — Y=W[CA +cTR+IA +G - h7 - haP + haP© (DA a medio plazo)
(salarios) W=P_1 —fu+ZW
(precios) P=W+ Zp o .
(empleo) N=— _)P=P_1_f(l_PT-FT)+(ZW+ZP) (54)
PT
N
de d 1 =l-—
(tasa de desempleo) u T
L _ Z  +Z
a medio plazo: P=P_1 — Y = I—WfP](PT-FT) (SA a medio plazo)

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 3. Simbolos utilizados

C consumo

C4y consumo auténomo

FT nivel total de la fuerza de trabajo

G gasto publico

Z tipo de interés nominal

I inversion

14 inversion auténoma

N nivel de empleo de la fuerza de trabajo

P tasa de inflacién

PO objetivo para la tasa de inflacién, establecido por el banco central

PT productividad del trabajo

r tipo de interés real de equilibrio

t tipo impositivo directo sobre el nivel de renta

TR transferencias netas del sector publico a las economias domésticas

u tasa de desempleo

1174 tasa de variacién del salario monetario

Y nivel de produccion

Y nivel de produccién potencial

Zp variacion de los factores exégenos que afectan a la determinaciéon de los precios
(poder de mercado de las empresas, cotizaciones a la seguridad social a cargo de los
empresarios)

N

W variacion de los factores exégenos que afectan a la determinacién de los salarios
(poder de mercado de los trabajadores, cotizaciones a la seguridad social a cargo de
los trabajadores, impuestos directos sobre el salario monetario, impuestos indirectos)

a,b,c, [, h  parametros

Fuente: Elaboracién propia

La principal variacion con respecto al texto de Bajo y Diaz (2011) se refiere a la regla
monetaria (la funciéon RM), que aqui presentaremos en términos del tipo de interés nominal
en vez del real; donde el tipo de interés real se define como el tipo de interés nominal
menos la tasa esperada de inflaciéon. El motivo ultimo es permitir una comparaciéon mas
precisa de los resultados de las secciones 2 y 3, ya que en este dltimo caso la variacion de las
expectativas de inflacion desempefia un papel fundamental al alejar a la economia del
equilibrio de medio plazo. Ello se traduce en que la funcién DA o de demanda agregada va
a ser mas elastica en el corto plazo y se va a desplazar ante variaciones de la tasa esperada
de inflacion (al igual que la funcién 1S5). No obstante, los resultados en el medio plazo van a
ser idénticos en ambas versiones del modelo.

Por otra parte, detras del modelo IS-RM se encuentran una funcién IS convencional
y una funcién RM representativa de la regla de politica monetaria seguida por el banco
central, ambas en términos del tipo de interés nominal; a partir de las cuales se obtiene la
funciéon DA, que relaciona el nivel de demanda agregada con la tasa de inflacién. A
diferencia del enfoque tradicional asociado con la funcién LM, la politica monetaria se lleva
a cabo por parte del banco central mediante una regla, segin la cual el tipo de interés se
alterara en funcién de la desviacion de la tasa de inflacién respecto a un objetivo (lo que se
conoce con el nombre de inflation targeting), asi como de la evolucién del nivel de actividad.
A su vez, el modelo $A4-DA incluye, junto a la funcién DA, la funcién 54 o de oferta
agregada que relaciona el nivel de produccién con la tasa de inflacién. Esta dltima se
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obtiene a partir de una ecuacion de salarios dinamica, basada en la curva de Phillips, y de
una ecuacion de precios donde estos se fijan mediante un margen sobre el coste medio
variable (siendo el trabajo el tunico factor variable), junto con el supuesto de
proporcionalidad entre nivel de empleo y nivel de produccion, y la definicién de la tasa de
desempleo. En el medio plazo, una vez que se han ajustado las expectativas de inflacién, el
nivel de produccién potencial se determina, en una economia cerrada, exclusivamente por
variables del lado de la oferta agregada. Por ultimo, la tasa de inflaciéon esperada se
aproxima por la tasa de inflacién del periodo anterior, P_y, en linea con la norma seguida
recientemente en numerosos trabajos tanto empiricos como teéricos. Asi, por ejemplo, Ball
(2000) senala que esta clase de expectativas se pueden interpretar como una “regla general
cuasi-racional” en el sentido de Akerlof y Yellen (1985), dado que es costoso recopilar y
procesar la informacién necesaria para formular predicciones completamente racionales de
la inflacién'.

Asi pues, en este articulo se examinaran los efectos de la actual crisis econdémica, en
términos del marco de analisis presentado en el texto de Bajo y Diaz (2011). Asimismo, se
discutiran las implicaciones sobre el proceso de ajuste derivadas de la existencia de un
limite inferior cero para el tipo de interés nominal, una situacién no muy alejada de la
realidad en el momento actual. Finalmente, se hard una breve referencia a las posibles
respuestas de politica econdémica frente a la crisis.

2. LA CRISIS ECONOMICA EN EL MODELO

Sin duda, la actual crisis econdmica es el resultado de la interaccién de diversas
circunstancias, la mayor parte de las cuales se encontraban presentes en los afios anteriores,
pero que se pusieron de manifiesto de manera generalizada inicamente a partir de 2008. El
hecho de que la crisis afectara a la totalidad de la economia mundial (si bien con mayor
fuerza relativa a las economias desarrolladas), ha hecho de ella la peor recesion global desde
la Segunda Guerra Mundial. A riesgo de simplificar, en el marco de los modelos
desarrollados en el texto la crisis serfa el resultado de dos perturbaciones simultineas:

1) Debido a los trastornos ocurridos en el sistema financiero, los prestamistas temen
que los prestatarios tengan problemas para devolver los préstamos, de manera que
va a ser mas dificil obtener préstamos ya que los prestamistas exigiran un tipo de
interés mas alto; en otras palabras, exigiran una prima de riesgo por encima del
tipo de interés existente en el mercado’. En términos del modelo IS-RM, se va a
producir un incremento de la variable 7, esto es, el tipo de interés real de
equilibrio en la regla monetaria del banco central; de manera que, al elevarse el
tipo de interés real y dadas las expectativas de inflacion, va a aumentar el valor del
tipo de interés nominal dado el nivel de renta de la economia y la funcién RM se
desplazara hacia arriba.

2) Debido a un empeoramiento de la confianza dada la incertidumbre general acerca
de la situacién econdémica, las economias domésticas van a reducir el consumo
dada su renta disponible’. Este efecto, por otra parte, se ha podido ver
amplificado por la creciente desigualdad en términos de distribucién de la renta
que esta acompafiando el desarrollo de la crisis, ya que una redistribucién de
salarios a beneficios significa que la renta se redistribuye en favor de unos agentes
con una mayor propension al ahorro, lo que tenderfa a reducir el consumo’. En
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términos del modelo IS-RM, se va a producir una disminucion de la variable C,
esto es, el componente auténomo del gasto de consumo de las economias
domésticas; de manera que va a disminuir el nivel de renta de la economfa dado el
valor del tipo de interés nominal y la funcién LS se desplazara hacia la izquierda.

Los efectos de ambas perturbaciones se muestran graficamente en la Figura 1.
Partiendo de un equilibrio inicial en el punto E,, el mayor tipo de interés debido a los
problemas del sistema financiero tendera a reducir el nivel de demanda agregada a través de
una menor inversién (paso de E, a Ej). Sin embargo, la menor demanda agregada a través
del menor consumo asociado con la segunda perturbacion reforzara el efecto contractivo
sobre el nivel de actividad (paso de Ej a E,). En términos de la Figura 1, se produciré una
caida del nivel de renta acompafiada de un efecto ambiguo sobre el tipo de interés (en la
figura hemos supuesto que éste disminuye). Esto ultimo se debe a que, en respuesta al
menor nivel de demanda agregada, el banco central reducira el tipo de interés, lo que
tendera a contrarrestar en todo o en parte el incremento inicial del mismo; y ello a su vez
hara que el descenso del nivel de actividad no sea tan grande.

Figura 1. La crisis econémica en el modelo I.§-RM

Por otra parte, en términos del modelo $A4-DA las perturbaciones anteriores se
traducirfan en un desplazamiento de la funcién DA hacia la izquierda. Esto se muestra en la
Figura 2, donde los puntos E; y E, se corresponden con los de la Figura 1. Disminuirfan la
produccion y el empleo vy, por tanto, la tasa de inflacion, via unas menores reivindicaciones
salariales (paso de E; a E,). En el siguiente periodo la menor tasa de inflacién volveria a
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moderar las reivindicaciones salariales, disminuirfa la demanda agregada via inversioén al
aumentar el tipo de interés real, y el banco central reduciria el tipo de interés nominal en
respuesta a la menor tasa de inflacion y el menor nivel de demanda agregada,
desplazandose hacia abajo las funciones $.4 y RM, y a la izquierda las funciones DA e IS.
De esta manera, suponiendo que en el punto de partida E, el nivel de produccién coincide
con el potencial, se volveria eventualmente a éste en el punto E..

Figura 2. La crisis econémica en el modelo §.4-D.A
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Los efectos de la perturbacion anterior sobre las variables enddgenas del modelo S.A-
DA se resumen en la parte A) de la Tabla 4.

Tabla 4. Efectos de la crisis econdémica sobre las variables endogenas en el modelo

SA-DA
A) Caso general
corto plazo medio plazo
Y P / Y P /
\V4 \V4 ? cte. \v4 \v4
B) Trampa de la liquidez
corto plazo medio plazo
Y P / Y P /
\V/ \V/ cte. Vv Vv cte.

Fuente: Elaboracién propia

Asi pues, vemos que, en el medio plazo, el proceso de disminuciéon de salarios y
precios permitirfa a la economia retornar eventualmente al nivel de produccion potencial.
No obstante, cabria efectuar dos matizaciones a lo antetiot:

a) Como se mencionaba en Bajo y Diaz (2011, Capitulo 8), el medio plazo puede ser
lo bastante prolongado como para que los efectos finales (esto es, los
correspondientes a los puntos E; en la Figura 2) tarden mucho tiempo en
completarse.

b) Los resultados anteriores se refieren al caso de una economia cerrada. En una
economia abierta, sin embargo, el menor tipo de interés darfa lugar a una
depreciacion del tipo de cambio real. Y esta depreciacion, via una menor
moderacion de las reivindicaciones salariales, permitirfa que el nivel de produccion
potencial disminuyese en el medio plazo (en términos graficos, la funciéon 54
experimentarfa un menor desplazamiento hacia abajo en la Figura 2).

Mas ain, el proceso de ajuste a medio plazo que se muestra en la Figura 2 podria no
tener lugar si la economia se encontrase en una situacioén cercana a la trampa de la liquidez.
Como se mencionaba en Bajo y Diaz (2011, Capitulo 5), cuando el tipo de interés nominal
es muy bajo la rentabilidad de los bonos es minima, por lo que los agentes demandaran
cualquier cantidad de dinero a ese nivel del tipo de interés; en otras palabras, la demanda de
dinero se hara infinitamente elastica ya que no se demandaran bonos. Y esta situacion tiene
como consecuencia la inefectividad total de la politica monetaria: si el banco central desea
alterar el tipo de interés, comprara o vendera bonos a través de operaciones de mercado
abierto, lo que llevara a una variaciéon de la oferta de dinero que sera absorbida
completamente por la demanda sin variacién alguna del tipo de interés nominal (y, dadas
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las expectativas de inflaciéon, tampoco del tipo de interés real). Aunque la trampa de la
liquidez representa un caso extremo, no constituye una descripcién muy alejada de la
realidad a la que se enfrentan la mayor parte de las economias occidentales una vez iniciada
la crisis econémica de 2008.

3. EL MODELO CON TRAMPA DE LA LIQUIDEZ

¢Coémo afectarfa al funcionamiento de nuestro modelo la existencia de una trampa de
la liquidez? Vamos a suponer que existe un limite inferior para el tipo de interés nominal,
positivo aunque muy préximo a cero, que denominamos z,. Notese que este limite inferior
no puede ser negativo, ya que entonces nadie desearfa poseer bonos. Asi pues, si el tipo de
interés nominal obtenido a partir de la regla monetaria del banco central es mayor o igual
que 7,, la expresion de la funciéon RM sera la habitual. Pero, si fuera menor que dicho limite
inferior, el banco central fijara un tipo de interés nominal igual a 7,
1=1,
La anterior sera la expresion de la funcion RM cuando el tipo de interés nominal esta
en su limite inferior (o, lo que es lo mismo, en presencia de la trampa de la liquidez), y se
representa graficamente en la Figura 3.

Figura 3. La funcién RM en presencia de la trampa de la liquidez
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De manera andloga, cuando el tipo de interés nominal es mayor o igual que 7, la

/24

expresion de la funcién DA sera la habitual (véase Tabla 2), mientras que, en presencia de
la trampa de la liquidez, vendra dada por:

Y=l_[(lTl)[CA + AR+ 1+ G — bi,, + hP_,]

Es decir, en presencia de la trampa de la liquidez la funcién DA sera vertical en el
plano P-Y, y se desplazara hacia la derecha (izquierda) ante un aumento (disminucién) de
p_y.

En la Figura 4 se muestra el proceso de ajuste a medio plazo en presencia de la
trampa de la liquidez. Al igual que en el caso “normal” que se representaba en la parte
superior de la Figura 2, suponemos que en el punto de partida el nivel de produccion
coincide con el potencial; suponemos también, por simplicidad, que en la situaciéon de
partida se ha alcanzado ya el limite inferior del tipo de interés nominal y por tanto la
funcion DA es vertical.

Figura 4. La crisis econémica en el modelo §.4-D.A en presencia de la trampa de la

liquidez
P
.. .. . SA(P =P
DA1 (P—1=Pl) DA] (P-1=Po) DAO (P-1=Po) ( ! 0)
SA(P.=h)

B,

B

. E
P
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Como puede verse en la figura, el efecto inicial de ambas perturbaciones serfa mayor
en este caso (comparese el punto FE, con el correspondiente de la parte superior de la
Figura 2), ya que ahora el banco central es incapaz de reducir el tipo de interés en respuesta
a la disminucién de la tasa de inflacion. A continuacién, en el siguiente periodo la menor
tasa de inflaciéon desplazarfa hacia abajo la funcién SA4 (debido a la moderaciéon de las
reivindicaciones salariales), y hacia la izquierda la funciéon DA (al aumentar el tipo de
interés real). De esta manera, el nivel de produccion seguirfa disminuyendo, alejandose cada
vez mas del potencial, que, en el caso de la economia cerrada, no se habrfa alterado. El
efecto desequilibrante serfa aun mayor en el caso de la economia abierta, ya que se
produciria una apreciacion del tipo de cambio real al aumentar el tipo de interés real; lo que
traducirfa en unos mayores desplazamientos (hacia abajo y hacia la izquierda,
respectivamente) de las funciones SA4 y DA, al tiempo que aumentaria el nivel de
produccion potencial debido a la apreciacion del tipo de cambio real. Ello es asi porque, en
una economia abierta, la NAIRU no es tnica y va depender de la evolucién del tipo de
cambio real; en particular, una apreciacion del tipo de cambio real (en respuesta al mayor
tipo de interés) modera las reivindicaciones salariales de los trabajadores, lo que permite
que el equilibrio de medio plazo (esto es, con inflacién constante) se dé para una NAIRU
inferior y, por tanto, un nivel de produccién potencial superior.

Los efectos de la perturbacion anterior sobre las variables enddgenas del modelo S.A4-
DA con trampa de la liquidez se resumen en la parte B) de la Tabla 4.

En conclusién, vemos que, en presencia de la trampa de la liquidez, el proceso de
disminucién de salarios y precios llevarfa a una disminuciéon continuada del nivel de
produccion, que se alejaria cada vez mas de su valor potencial; en otras palabras, el proceso
de ajuste alejarfa a la economia de su equilibrio a medio plazo en el que el nivel de
produccion se iguala con el potencial. Eventualmente, la tasa de inflacion podria alcanzar
valores negativos, con lo que la economia entrarfa en una situaciéon de deflacion y el
escenario se complicarfa adicionalmente.

4. RESPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA EN UNA SITUACION DE TRAMPA DE LA
LIQUIDEZ

¢Qué respuestas podria ofrecer la politica econdémica ante esta situacion? En esta
seccion presentaremos una discusién informal, relacionando el andlisis tedrico de las
secciones anteriores con la situaciéon del mundo real, si bien se sugerira como afectarfan al
modelo las distintas medidas de politica consideradas (en términos de los desplazamientos
de las funciones a que darfan lugar). Vamos a considerar tres posibilidades.

1) Una primera posibilidad seria llevar a cabo una politica fiscal expansiva (a través de
un aumento del gasto publico, una disminucion del tipo impositivo sobre la renta, o
un aumento de las transferencias a las economias domésticas). Cualquiera de estas
medidas se traducirfa en un desplazamiento a la derecha de las funciones IS y DA
que, si fuese lo suficientemente grande, podtia sacar a la economia de la trampa de
la liquidez (en términos de la Figura 3, si el desplazamiento de la funcién IS llevara
a ésta a cortar a la RM en su tramo creciente). Adviértase que, en una situacion
caracterizada por la trampa de la liquidez, una politica fiscal expansiva seria
particularmente eficaz, ya que no actuaria el efecto desplazamiento a través de un
incremento en el tipo de interés.

10
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El problema con este tipo de medidas es que significarfan un incremento del déficit
publico y del endeudamiento del gobierno, en una situacion en la que los niveles de
partida son ya bastante elevados en buena parte de los paises avanzados. De hecho,
especialmente en los paises de la Unién Europea, en la practica se estan
implementando politicas fiscales contractivas con objeto de reducir el tamafio de
los déficits publicos y asi recuperar la confianza de los mercados financieros y evitar
el riesgo de impago de la deuda. Pero también es cierto que una politica fiscal
contractiva tendera a provocar una caida de los niveles de actividad’, agravando la
recesion y dificultando adicionalmente la reduccién del déficit (debido al
funcionamiento de los estabilizadores automaticos)’.

2) Una segunda posibilidad serfa la implementaciéon de medidas de politica monetaria
no convencional. Debido a la disminucién de los tipos de interés oficiales a niveles
cercanos a cero y al colapso del mercado interbancario (o que impide el
funcionamiento del mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria), desde
finales de 2008 los principales bancos centrales (como el Banco Central Europeo, la
Reserva Federal estadounidense o el Banco de Inglaterra) estan adoptando lo que se
conoce con el nombre de medidas de politica monetaria no convencional. Dichas
medidas incluyen la compra de deuda publica y otros activos financieros, y la
provision de liquidez al sistema financiero mediante facilidades especiales de
crédito.

El objetivo de este tipo de medidas serfa conseguir, respectivamente, bien una
disminucién de los tipos de interés de la deuda publica y los otros activos
financieros adquiridos por los bancos centrales, o bien un aumento del crédito
propotrcionado por el sistema bancario al sector privado. Y todo ello a su vez
deberia traducirse en ambos casos en un incremento de la demanda agregada a
través del gasto privado de consumo e inversion; en términos de nuestro modelo,
las funciones 1S y DA se desplazarian hacia la derecha. La eficacia en la practica de
estas medidas, no obstante, es un tanto dudosa ya que, si bien parecen haberse
aliviado las tensiones en el sistema financiero, el crédito al sector privado sigue sin
despegar’.

3) Por dltimo, cabria la posibilidad de que el banco central consiguiera aumentar la
tasa de inflacién esperada. Para ello, el banco central deberfa ser capaz de
convencer al sector privado de que, una vez que el tipo de interés nominal vuelva a
aumentar por encima del minimo y la politica monetaria pueda afectar a la
economia de la manera habitual, va a adoptar una politica monetaria mas expansiva,
elevando su objetivo de inflacién®. En términos de nuestro modelo, un aumento de
las expectativas de inflacién disminuiria el tipo de interés real, lo que llevaria a un
incremento de la demanda agregada via inversion; y las funciones RM y DA se
desplazarfan hacia abajo y a la derecha, respectivamente. Noétese que, si el banco
central tuviera una gran aversioén a la inflacién, semejante anuncio podria no ser
crefble y, por tanto, resultar inefectivo. Ademads, si la situacién en la que el tipo de
interés nominal es cercano a cero se prolonga durante largo tiempo, serfa muy
dudoso que esta estrategia pudiera funcionar.

Para finalizar, mencionaremos una circunstancia ajena a la politica econémica que, en
el caso de una economia abierta, podria ayudar a la economia a salir de la trampa de la

liquidez y, eventualmente, de la recesién. Nos referimos a un aumento de la demanda
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exterior de los bienes nacionales (debido, bien a un aumento del componente auténomo de
las exportaciones netas, XIN ,, o a una mejora del nivel de actividad del resto del mundo,
Y) que, a través de un incremento en el nivel de demanda agregada, desplazarfa a la
derecha las funciones ISy D.A. Ahora bien, esto solamente ocurritfa si otros paises tuvieran
un comportamiento expansivo que les permitiera aumentar sus importaciones. Sin
embargo, en una situacién como la actual, en la que la mayor parte de los paises
experimentan tasas de crecimiento muy reducidas, cuando no se encuentran directamente
en recesion, la posibilidad de aumentar los niveles de actividad por la via del incremento de
la demanda exterior se verfa seriamente limitada.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se han examinado los efectos de la actual crisis econémica, en
términos del marco de analisis presentado en el texto de Bajo y Diaz (2011). Asimismo, se
han discutido las implicaciones sobre el proceso de ajuste derivadas de la existencia de un
limite inferior cero para el tipo de interés nominal, asi como las posibles respuestas de
politica econémica frente a la crisis.

En particular, la crisis aparecerfa como resultado de dos perturbaciones, una de
caracter financiero, debida a la prima de riesgo exigida por los prestatarios en los mercados
financieros; y otra originada en el mercado de bienes, debida a la disminucién del consumo
de las economias domésticas en respuesta al clima generalizado de incertidumbre, y que
podtia haberse visto acentuada por la creciente desigualdad en términos de distribucion de
la renta.

A continuacién, se examinaron los efectos de las anteriores perturbaciones en
presencia de un limite inferior cero para el tipo de interés nominal, la denominada por
Keynes “trampa de la liquidez”. Se mostraba cémo en este caso el proceso de ajuste alejaria
a la economia de su equilibrio a medio plazo en el que el nivel de produccién se iguala con
el potencial, pudiéndose alcanzar eventualmente una situaciéon de deflacion.

Finalmente, se discutieron las respuestas que podria ofrecer la politica econémica
frente a la crisis. En primer lugar, una politica fiscal expansiva serfa especialmente eficaz, si
bien serfa dificil de implementar dados los elevados niveles de déficit publico y
endeudamiento experimentados por la mayor parte de los gobiernos. Asimismo, podtian
utilizarse medidas de politica monetaria no convencional, dado que la politica monetaria
estandar es totalmente inefectiva en este caso. Por dltimo, se examind la posibilidad de que
el banco central consiguiera aumentar la tasa de inflacion esperada.

Notas

! Notese que, en presencia de expectativas racionales, los resultados a medio plazo se obtendrian
inmediatamente, desapareciendo la dindmica del modelo asociada con el ajuste de las expectativas de
inflacion.

2 El motivo dltimo fue la acumulacién de préstamos arriesgados (esto es, a prestatarios con escasas garantias)
por parte de los bancos (en muchos casos se trataba de créditos hipotecarios); y todo ello unido a la practica
conocida como “titulizaciéon”, consistente en agrupar distintos activos financieros en “paquetes” que se
ofrecfan a diferentes tipos de inversores. La posterior aparicion de impagos en buena parte de los créditos
concedidos, junto a la dificultad de conocer el riesgo asumido por los bancos debido a la titulizacién, llevaron
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a un desplome de las transacciones en los mercados financieros y un aumento del tipo de interés de los
préstamos interbancarios.

3 Un factor que ha afectado en muchos paises (entre ellos, Espafia) a este empeoramiento de la confianza ha
sido la disminucién de la riqueza de las familias a consecuencia de la caida de los precios de la vivienda, tras
unos aflos de excesivo crecimiento del sector de la construccion.

4 La distinta propensién al ahorro segun categorias de renta es un tema central de la obra de Michat Kalecki;

véase una recopilacién de algunas de sus principales aportaciones en Kalecki (1971). La evolucién de la
desigualdad en los dltimos afios y sus implicaciones macroeconémicas, en un marco de desregulacién y
desarrollo desmedido del sistema financiero, se discute en Lansley (2011). A este respecto, resulta de interés el
trabajo de Kumhof y Ranciére (2010), que muestran cémo un aumento de la desigualdad puede generar una
crisis en un modelo por lo demas totalmente estandar, de equilibrio general dinamico estocastico.

> A no ser, claro estd, que funcionasen los efectos no keynesianos de la politica fiscal que se mencionaban en
Bajo y Diaz (2011, Capitulo 6, epigrafe 6.6.2.3), en cuyo caso la politica fiscal contractiva tendrfa efectos
expansivos sobre el nivel de actividad. Sin embargo, la relevancia empirica de estos efectos ha sido puesta en
cuestion recientemente; véase, por ejemplo, Guajardo, Leigh y Pescatori (2011).

¢ Este riesgo ha sido advertido recientemente en numerosas ocasiones; véase, por ejemplo, Cottarelli (2012).

7 Un analisis de las medidas de politica monetaria no convencional adoptadas en la eurozona, los Estados
Unidos y el Reino Unido desde finales de 2008, se presenta en Esteve y Prats (2011).

8 En un influyente trabajo, Aketlof, Dickens y Perry (1996) sefialaban que, en el largo plazo, se obtendrian
unos resultados notablemente mejores, en términos de tasa de desempleo, con una inflacién baja aunque
positiva, que con una inflacién igual a cero, debido a la rigidez a la baja de los salarios nominales. El motivo
ultimo serfa que la rigidez a la baja de los salarios nominales impediria a las empresas llevar a cabo ajustes en
los salarios reales, lo que se traduciria en disminuciones del empleo.
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Abstract

In this article we examine the effects of the current economic crisis, in terms of the framework presented in
Oscar Bajo Rubio and Carmen Diaz Roldan: Teoria y politica macroecondmica, Antoni Bosch editor, Barcelona,
2011. In addition, we discuss the implications on the adjustment process derived from the existence of a zero
lower bound for the nominal interest rate, as well as the possible economic policy answers facing the crisis.
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