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Observaciones fundamentales

e En muchas economias los hogares estan haciendo frente a la pesada carga de su
endeudamiento tras la caida de los precios de los activos desde la Gran Recesion.
En este capitulo se analiza como incide la deuda de los hogares en el periodo
posterior a los colapsos del mercado inmobiliario y como las politicas del
gobierno pueden mitigar los costos econdmicos.

e Los colapsos del mercado inmobiliario y las recesiones tienden a ser mas graves
y a durar mas tiempo cuando les precede una mayor acumulacién de deuda de
los hogares. La atonia econdémica se debe a la combinacion del descenso de los
precios inmobiliarios y el sobreendeudamiento resultante de la acumulacién de
deuda antes del colapso.

e Las politicas macroecondmicas —concretamente, el relajamiento de la politica
monetaria y las transferencias fiscales a través de redes de proteccion social—
son cruciales para evitar contracciones excesivas de la actividad econémica
durante estos colapsos. Sin embargo, las politicas macroeconémicas tienen sus
limitaciones.

e Se puede mitigar la incidencia negativa del desapalancamiento de los hogares en
la actividad econdmica a través de politicas gubernamentales audaces y bien
disefiadas, que estén centradas en reducir el nivel de la deuda y del servicio de la
deuda de los hogares, con un costo fiscal limitado.

En muchas economias los hogares estan haciendo frente a la pesada carga de la deuda
gue acumularon antes de la Gran Recesién. En los cinco afios previos a 2007, la relacion
entre la deuda y el ingreso de los hogares alcanzé méaximos historicos tanto en las economias
avanzadas como en algunas economias de mercados emergentes. El hecho de que al mismo
tiempo los precios de los activos experimentaran un auge —por ejemplo, en Espafia, Estados
Unidos, Irlanda, Islandia y el Reino Unido— significo que la relacién entre la deuda y los
activos de los hogares se mantuviera estable en términos generales, ocultando la exposicion
cada vez mayor de los hogares a un descenso brusco de los precios de los activos. Al bajar
los precios inmobiliarios, la riqueza de muchos hogares se redujo en relacion con su nivel de



deuda; y al disminuir su ingreso, a esos hogares les resulté mas dificil cumplir con los pagos
de las hipotecas. El incumplimiento de pago de los hogares, las ejecuciones hipotecarias y las
ventas forzosas son ahora fendmenos endémicos en varias economias.

¢ Como inciden estas circunstancias en la evolucién de la economia? Segun estudios sobre
economias avanzadas realizados en los ultimos 30 afios, los colapsos del mercado
inmobiliario y las recesiones tienden a ser mas graves y a durar mas tiempo cuando les
precede una mayor acumulacion de deuda de los hogares. El consumo de los hogares y el
PIB real se contraen mas, el desempleo aumenta mas, el desapalancamiento de los hogares
—Ya sea por pago o por incumplimiento de las deudas— es mas pronunciado, y la
desaceleracion de la actividad econdmica dura por lo menos cinco afios. La mayor
contraccion de la actividad tras estos colapsos es demasiado grande como para que sea
atribuible unicamente a las mayores reducciones de los precios inmobiliarios. Y tampoco se
debe exclusivamente a las crisis bancarias. Mas bien, lo que explica la gravedad de la
contraccion es la combinacion del descenso de los precios de los inmuebles con el aumento
del apalancamiento previo al colapso. Estos hechos estilizados son coherentes con las
predicciones de modelos teoricos recientes en los que la deuda y el desapalancamiento de los
hogares provocan desaceleraciones profundas y prolongadas.

¢ Qué pueden hacer los gobiernos para apoyar Consumo de los hogares durante colapsos
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suficientes de las tasas, y un alto nivel de deuda publica puede restringir el alcance de las
transferencias fiscales.

La aplicacion de politicas focalizadas para la reestructuracion de la deuda de los
hogares puede aportar importantes ventajas. Los programas audaces y de gran alcance,
como el de Estados Unidos en los afios treinta y el de Islandia en la actualidad, pueden
reducir significativamente el nmero de incumplimientos de los hogares y ejecuciones
hipotecarias y aliviar sustancialmente la carga de reembolso de la deuda, a un costo fiscal
relativamente bajo. Asi, estos programas ayudan a evitar ciclos en los que el descenso de los
precios de la vivienda y la contraccion de la demanda agregada se refuerzan mutuamente. Sin
embargo, el éxito de estos programas depende de que su disefio sea adecuado. Los criterios
de participacion demasiado restrictivos y los incentivos mal estructurados pueden limitar la
eficacia de los programas. Y a la inversa, los programas demasiado amplios pueden tener
graves efectos colaterales y socavar la salud del sector financiero.
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Observaciones fundamentales

Los paises exportadores de materias primas se han beneficiado del alza que han
experimentado los precios de las materias primas durante la Gltima década, y han dado
muestras de su resistencia ante la debilidad reciente de la economia mundial. Sin
embargo, como los riesgos a la baja siguen siendo agudos, las perspectivas a corto plazo
para los exportadores de materias primas son un motivo de inquietud. ¢ Qué politicas
deben aplicar estos paises si los precios permanecen al mismo nivel o retroceden?

Los paises exportadores de materias primas son vulnerables a los ciclos de precios de
las materias primas. En particular, una caida (alza) repentina de la actividad mundial
hace bajar (subir) significativamente los precios de las materias primasy el PIB y el
saldo externo de los paises exportadores.

Los exportadores deben ahorrar los ingresos fiscales extraordinarios percibidos
durante las fases ascendentes de los precios de las materias primas, y desahorrar
durante las fases descendentes para estabilizar la economia. Sin embargo, si el nivel de
ingresos se mantiene alto, el mejor uso que se les puede dar es incrementar la inversion
publica y recortar los impuestos, aumentando el producto y el bienestar a largo plazo.

¢ Qué deben hacer los exportadores de materias

primas para prepararse, en vista de la GpTatones s DO RN SRLS.
incertidumbre que rodea actualmente a las fluctuaciones de precios de las materias primas
perspectivas de los precios de las materias primasy ~— Wfesessmene [ fase scendentergn. - Fase ascendente s
de los riesgos a la baja para el crecimiento
mundial? Una alternativa sensata es afianzar la
capacidad institucional para incorporar
informacién nueva sobre la persistencia de los
precios de las materias primas y, al mismo tiempo,
establecer reservas fiscales para hacer frente a
shocks pasajeros.

. Fase descendente Fase descendente Iarga. Fase descendente abrupta

Tasa de crecimiento del PIB real
(puntos porcentuales)

¢A qué riesgos se encuentran actualmente expuestos los
exportadores de materias primas, dada la confluencia de
una economia mundial débil y un nivel persistentemente
elevado de precios de las materias primas? Este capitulo Bpot  Bpot Bwot Egot  Egor  Bpor Exert Exor
documenta que el desempefio econdmico de los paises

energia metales mentos primarios energia metales mentos primarios



exportadores —medido segun el crecimiento del crédito y del PIB real y los saldos externos y
fiscales— sigue estrechamente vinculado a las fluctuaciones de precios de las materias primas, y se
fortalece cuando los precios suben y se deteriora cuando bajan. Una fase descendente tipica de los
precios de la energia y los metales dura 2 a 3 afios, con una disminucion del precio real de 40% a
50% del mé&ximo al minimo. Esto puede acarrear una reduccion del crecimiento del PIB real de %2 a
1 punto porcentual en la fase descendente respecto de la ascendente. La diferencia del desempefio
econdmico de acuerdo con las fluctuaciones de precios de las materias primas es mas marcada
cuando los ciclos de precios son mas pronunciados o duran mas de lo acostumbrado.

. A 1 1 Efectos de las variaciones de los precios reales
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En general, lo 6ptimo ante fluctuaciones pasajeras de precios de las materias primas es una
respuesta fiscal anticiclica, aunque existen factores multilaterales que pueden matizar esta
recomendacion. Los exportadores deben ahorrar los ingresos adicionales generados por las materias
primas durante las fases ascendentes —mas alla de que estén impulsadas por la demanda o la
oferta— y usarlos durante las fases descendentes para suavizar la volatilidad. Esta orientacién de la
politica tiene un maximo de eficacia cuando los niveles de deuda publica neta son bajos y la politica
monetaria funciona con metas de inflacion y un tipo de cambio flexible, lo cual ayuda a reducir la
volatilidad de la inflacion. Sin embargo, si no es posible neutralizar los shocks de produccion
externos que impulsan los precios de las materias primas, una perspectiva multilateral o la necesidad
de accion colectiva quizé sugieran una politica de respuesta fiscal menos anticiclica por parte de los
grandes exportadores de materias primas, que contribuya a contrarrestar los efectos de los shocks de
produccién en la actividad mundial.

¢ Coémo deben reaccionar los exportadores ante variaciones potencialmente permanentes de los
precios de las materias primas? Si hay certeza de que las variaciones de precios de las materias
primas son duraderas o permanentes, lo critico es determinar como adaptarse mejor a un nivel
permanentemente superior o inferior de ingresos fiscales. Cuando suben los precios, el aumento de la
inversion publica y la reduccion de los impuestos sobre la mano de obra y el capital mejorarian la
productividad, el producto y el bienestar del sector privado. Sin embargo, en la practica es dificil
determinar si las variaciones de precios de las materias primas seran pasajeras o permanentes. Esto
pone de relieve la necesidad de afianzar los marcos de politica econdmica y establecer reservas
fiscales para hacer frente a toda fluctuacion ciclica de precios de las materias primas y, al mismo
tiempo, incorporar gradualmente informacion nueva sobre la persistencia de dichos precios.



