IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

El periodo examinado estuvo marcado por la incertidumbre y por un notable
cambio de orientacion de la politica monetaria. Los tipos de interés a corto
plazo, en general, continuaron subiendo en muchos paises durante el primer
semestre del ano pasado debido al elevado crecimiento y a las crecientes
presiones inflacionarias. Sin embargo, a medida que avanzaba el periodo, el
ciclo mundial de los tipos de interés cambid de tendencia en respuesta a
la creencia de que el ritmo de la actividad estaba empezando a debilitarse
rapidamente. A principios del 2001, era cada vez mas evidente que la
actividad econdmica habia comenzado a desacelerarse de forma significativa
en algunos paises, lo que llevdé a la mayoria de los bancos centrales a bajar
los tipos de interés. A pesar del cambio de orientacidén de los tipos oficiales
durante este periodo, los tipos a largo plazo tendieron, por lo general, a
bajar en los principales paises industrializados y las curvas de rendimiento, a
invertir su sentido durante gran parte del mismo. No obstante, a partir de
marzo del 2001 las relaciones volvieron en gran medida a la normalidad.

En Estados Unidos fue donde mds claramente se manifestd el patron
mundial de transformacién de la situacion econémica y de los mercados
financieros. La politica monetaria continué endureciéndose durante el primer
semestre del ano pasado, pero se dio marcha atras principios del 2001
cuando aparecieron signos inequivocos de un espectacular cambio de
tendencia de la actividad econdémica. La Reserva Federal bajé en dos
ocasiones los tipos de interés de manera imprevista en el interin de dos de
sus reuniones ordinarias, en parte, para reforzar la situacion de los mercados
financieros, cuya influencia en la determinacion del nivel de demanda
posiblemente sea mayor en Estados Unidos que en otros paises.

En Japodn, se abandond la politica de tipo de interés cero en agosto, por
considerar el banco central que la recuperaciéon habia adquirido una dindmica
propia y que los temores de una posible deflacion se habian atenuado.
Al aumentar las presiones a la baja sobre el nivel de precios durante el otofio
y desacelerarse bruscamente la actividad hacia finales de ano, el Banco
de Japodn suavizd asimismo la politica monetaria a principios del 2001. Un
hecho especialmente preocupante fue el descenso gradual, pero en conjunto
significativo, de los precios de las acciones. Se temia que este descenso
pudiera afectar en alguna medida a la estabilidad del sistema financiero,
puesto que nada indicaba taxativamente que su proceso de reestructuracion
hubiera comenzado con auténtica determinacion.
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Por lo que se refiere a la zona del euro, durante la primavera del afno
pasado la inflacion general continuaba en torno al 2%, que era el
limite superior del intervalo de estabilidad de los precios definido por el
Eurosistema. No obstante, se aceler6 durante el verano y reanudd su
escalada en otono, a consecuencia de la subida de los precios del petroleo y
del debilitamiento del tipo de cambio. Estos acontecimientos contribuyeron a
sucesivas subidas de los tipos oficiales. Al cambiar de signo la influencia
de estos factores, la inflacién bajo, pero hasta principios del 2001 no se obser-
varon indicios concluyentes de que la actividad econdémica se hubiera
debilitado. Con todo, el Eurosistema opté por no bajar los tipos de interés
hasta mayo, pues sus proyecciones parecian indicar que la inflacion tardaria
en retornar al intervalo de estabilidad de los precios.

El ciclo de los tipos de interés experimentd por su parte un cambio de
signo en muchos de los paises que habian adoptado un objetivo explicito de
inflacion. Durante la primera mitad del periodo, finalizé la ultima fase del
endurecimiento de la politica monetaria. El aumento de la inflacion general
registrado en la mayoria de estas economias a finales del 2000 se atribuyd
a factores temporales, como el encarecimiento de los precios del petréleo,
por lo que se considerd innecesario insistir en la restriccion de la politica
monetaria. A principios del 2001, los principales bancos centrales que tenian
un objetivo explicito de inflacién bajaron los tipos de interés en respuesta a
las revisiones a la baja de las predicciones sobre el crecimiento econdémico
para un futuro inmediato.

El logro asi como el mantenimiento de un bajo nivel de inflacién en todas
las economias del mundo, en el contexto de una continua expansion de
los mercados financieros, ha tenido importantes repercusiones para los
bancos centrales. Un problema concreto lo constituye la elecciéon de los
indicadores que deben servir de guia para fijar los tipos oficiales. En este
ambito, los bancos centrales han analizado una amplia variedad de variables
de informacidn extraidas tanto de la economia real como, cada vez con mas
frecuencia, de los mercados financieros. La comunicacion con estos mercados
ha cobrado mayor importancia y las autoridades monetarias se ven cada
vez mas obligadas a considerar su posible reaccion a la hora de elegir el
momento mas adecuado para adoptar sus decisiones.

Estados Unidos

El periodo que aqui se examina resulté dificil para las autoridades monetarias.
Durante los tres primeros trimestres del 2000, las presiones inflacionarias
parecian ir en aumento. Sin embargo, los precios de las acciones y otros
indicadores financieros presagiaban al mismo tiempo wuna inminente
desaceleracion del gasto de consumo y de inversidon. Por otra parte, la
incertidumbre sobre el futuro crecimiento de la productividad ensombreci6
las expectativas de la inflacidon, asi como las perspectivas de los beneficios de
las empresas y la estabilidad de los mercados financieros a corto plazo. Mas
adelante, a fines del 2000, los nuevos datos anunciaron una espectacular
desaceleracion de la actividad econdmica, cuyo alcance y duracién resultaban
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sumamente inciertos. La eleccién del ritmo al que debia relajarse la politica
monetaria, particularmente contando con la posibilidad de que los precios de
las acciones se recuperasen de forma inoportuna, exigié un profundo analisis
tanto de la economia como de la psicologia del mercado.

la ultima fase de un aho de
endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal. La subida del

A principios del periodo culminé
tipo objetivo de los fondos federales en 50 puntos basicos en mayo del 2000,
tras la subida acumulada de 1,25 puntos porcentuales desde junio de 1999,
formo parte de un moderado intento de contener un rapido avance de la tasa
de expansiéon de la demanda agregada que podria incidir sobre la inflacién.
Sin embargo, a finales de la primavera y durante el verano, los indicadores
prospectivos parecian indicar una incipiente desaceleracion de la actividad
econdmica, lo que indujo al Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC) a aplazar nuevos incrementos de su tipo objetivo,
aunque continudé manteniendo un sesgo restrictivo. Durante el otono, el
riesgo de que aumentara la inflacion continué estando presente en las
evaluaciones del FOMC. Por una parte, las medidas de la inflacion subyacente
siguieron girando en torno al 2%, nivel que se consideraba compatible con
la estabilidad de los precios y los indicios de desaceleracién econdmica
siguieron proliferando. Por otra parte, la persistencia de los elevados precios
del petréleo parecia estar llevando a revisar al alza las expectativas sobre
la inflacién a largo plazo, al tiempo que la estrechez del mercado laboral,
reflejada en los incrementos de los salarios y de los costos laborales
unitarios, amenazaba con incrementos subsiguientes de las tasas de inflacion
subyacente.

En diciembre, era evidente que la actividad econdmica habia comenzado
a desacelerarse significativamente; prueba de ello eran la acusada disminu-
cion de las ventas al por menor, la excesiva acumulacion de existencias, la
marcada reduccion de la riqueza de los consumidores y el pronunciado
descenso de confianza de los consumidores y de las empresas. Al mismo
tiempo, la situacion financiera empeord considerablemente tanto en el
mercado de acciones como en el de deuda empresarial (véase el capitulo VI).

En respuesta a esta situacion, el FOMC, tras cambiar su sesgo en diciem-
bre para tener en cuenta el aumento del riesgo de desaceleracion econdmica,
bajé los tipos de interés el 3 de enero de 2001. La eleccidon de la fecha —entre
dos reuniones— y la magnitud del recorte —el doble de lo habitual— parecio
sorprender a los mercados, puesto que los precios de las acciones subieron
vertiginosamente y los precios de los bonos a largo plazo cayeron. El motivo
para adoptar esta medida por sorpresa probablemente fuera el deseo de
mostrar una pronta respuesta a la evolucion de los acontecimientos y reforzar
con ello la confianza de los consumidores y de los agentes de los mercados
financieros. Tras una reduccion adicional del tipo de los fondos federales de
50 puntos basicos, decidida en la reunién del FOMC de fines de enero, y
habida cuenta de la continua mejora de la situacion de los mercados
financieros, (a excepcion de los precios de las acciones), parecid posible
evitar un periodo prolongado de lento crecimiento. A mediados de febrero, la
Reserva Federal, considerando los efectos de esta reduccion del tipo, preveia
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Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.1

que la tasa anual de crecimiento so6lo disminuiria ligeramente en el 2001
con respecto a su potencial a largo plazo estimado y que la inflacion general
—basada en el indice de gasto de consumo personal— se situaria en torno al
2%. Pero a medida que pasaba el tiempo, fueron apareciendo nuevos indicios
que aumentaron la probabilidad de que la contraccién de la economia
resultara mas intensa y duradera de lo esperado. En su reunion de marzo, el
FOMC bajé de nuevo los tipos de interés en 50 puntos basicos, el 18 de abril,
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realizé una bajada similar tras mantener una consulta durante el interin y el
15 de mayo volvié a rebajar los tipos en otros 50 puntos basicos. La reduccion
total del tipo de los fondos federales ascendi6, por lo tanto, a 250 puntos
béasicos en los cinco primeros meses del ano, fendmeno sin precedentes
desde la Segunda Guerra Mundial. Aunque el diferencial entre los tipos de
interés a largo plazo y los tipos a corto plazo disminuyé en términos generales
durante el 2000, este proceso se invirtid a principios del 2001 tras iniciarse la
fase de relajacion de la politica monetaria. Por ejemplo, el rendimiento de
los pagarés del Tesoro a 10 afnos aumentdé 56 puntos basicos entre el 23 de
marzo y el 20 de abril.

En el trasfondo de la evolucién de la politica monetaria en Estados
Unidos durante los ultimos trimestres ha existido, al igual que en anos
anteriores, un debate centrado en determinar si el nivel sostenible de la tasa
de crecimiento de la productividad se ha incrementado (véase el analisis de
los indicadores de la politica monetaria mdas adelante). Durante la fase
anterior de endurecimiento monetario, la Reserva Federal consideraba de
interés prioritario disponer de estimaciones precisas de la brecha del
producto para evaluar los efectos inflacionarios de la solida demanda
agregada. Por el contrario, en el cuarto trimestre del 2000, la continua caida
de los precios de las acciones y la brusca desaceleracion del crecimiento del
producto hicieron que tanto las autoridades econdmicas como los mercados
centraran su atencién, durante un tiempo, en las perspectivas a mas corto
plazo de crecimiento de la productividad, al estimar preferible que el
crecimiento de la productividad fuera continuo, por lo que repercutiria
favorablemente en los beneficios, los precios de las acciones y el gasto. Esto
también significaria (véase el capitulo Il) que algunos de los desequilibrios
aparentes de la economia estadounidense eran mas sostenibles de lo que se
pensaba. Naturalmente, si el mantenimiento de un mayor crecimiento de la
productividad se traducia en una reduccion de las horas trabajadas, del
empleo y de la renta de los hogares, persistia el riesgo de que, a pesar de
todo, disminuyera la confianza de los consumidores.

Japon

En razén del significativo crecimiento del PIB y del aumento de la produccion
industrial registrados durante la primavera del 2000, el Banco de Japon se
encontré ante una dificil disyuntiva. jDebia abandonar la politica de tipo
de interés cero adoptada un afo antes? y, en caso afirmativo, ;En qué
momento? El Consejo de Politica Monetaria se decantaba progresivamente
por la opinién de que el continuo descenso de los precios de consumo
obedecia principalmente a transformaciones del lado de la oferta, tales como
la liberalizacion y la alteracién de los canales de distribucidon, dado que las
presiones ejercidas por la debilidad de la demanda parecian ir a la baja.
Puesto que la tasa interanual de descenso de los precios (excluidos los
alimentos frescos) se mantuvo durante la primavera en el -0,3% y surgieron
algunos indicios de que la recuperaciéon habia empezado su andadura, el
tipo objetivo a un dia se elevd en agosto al 0,25%. Si bien esta medida
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significaba un leve endurecimiento de la politica monetaria, el Banco de
Japon declar6 que su postura seguia estando orientada, en términos
generales, a favorecer la expansion.

Sin embargo, durante el otofo y el invierno, la economia volvié a
desacelerarse y la tasa subyacente de descenso de los precios de consumo
registré un aumenté. El rendimiento de los bonos a largo plazo, que se habia
mantenido estable durante la mayor parte del ano, cayé desde un 1,8% en
octubre hasta el 1,7% en diciembre y alcanzé un 1,1% a principios de marzo
del 2001. Esta disminucion parecié indicar que los mercados financieros
esperaban que la economia siguiera debilitdandose. Por otra parte, era cada
vez mas evidente que se habian realizado escasos progresos en relacién con
la reduccion del volumen de préstamos en mora, puesto que préstamos
cancelados fueron sustituidos por nuevos préstamos en situacién irregular.

Fueron varios los factores que contribuyeron a esta situacion. En
particular, la brusca reduccién de las exportaciones a los paises asiaticos,
debida en gran parte a la repercusion de la desaceleraciéon de Estados Unidos
en estas economias, provocd una disminucion de la producciéon industrial
en el primer trimestre del 2001. Otro factor que obstaculizdé la incipiente
recuperacion fue una nueva disminucion de la capacidad de los bancos para
otorgar préstamos que tuvo su origen en la vertiginosa caida de los precios
de las acciones iniciada en la primavera del 2000. Los bancos no pudieron
atenuar, como habian hecho en el pasado, la repercusién de las pérdidas
crediticias en los beneficios mediante el recurso de hacer efectivas las
ganancias de capital en sus carteras de acciones, puesto que los precios de
las acciones, medidos por el indice Nikkei, alcanzaron en la primavera del
2001 el nivel mas bajo de los ultimos quince anos.

Ante este deterioro de la situacién econdmica y la creciente posibilidad
de que Estados Unidos entrara en recesion, el Banco de Japén adoptd nuevas
medidas a principios de febrero del 2001 con el fin de impulsar la economia.
Al objeto de aumentar la provisién de liquidez, introdujo una nueva linea de
crédito (Lombard) que permitia a los bancos solicitar préstamos al tipo de
descuento oficial, que se bajé del 0,5% al 0,35%. Esta linea establecid, de
hecho, un tope maximo para los tipos a un dia en el mercado interbancario.
Ese mismo mes se adoptaron medidas adicionales: el tipo objetivo a un dia se
redujo al 0,15% y el tipo oficial de descuento se rebajé al 0,25%. A la vista de
que aumentaban los indicios de que la recuperacion se habia interrumpido, se
adoptaron otras decisiones de politica monetaria en marzo. Mediante el
efecto combinado de la sustitucion del tipo a un dia como objetivo de control
por el saldo total pendiente de las cuentas corrientes de los bancos en el
Banco de Japdn y de la ampliacidn de este saldo de 4 a 5 billones de yenes
se consiguié reducir el tipo de interés a un dia a casi un 0,05 %.

El Banco de Japdn anuncié en marzo, junto con los demas cambios de
politica monetaria, unas “pautas de conducta en relacion con el objetivo para
el IPC”. En ellas se manifestaba que las nuevas medidas continuarian en vig-
or hasta que los precios de consumo dejaran de bajar, probablemente con la
intencion de que se extendieran las expectativas de que los tipos de interés se
mantendrian en niveles muy reducidos durante un periodo prolongado y
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reducir asi toda la curva de rendimientos. Aunque el Banco de Japon
mantuvo una actitud de cautela respecto a la introduccion de un objetivo
de inflacion a medio plazo, el anuncio puso de manifiesto la creciente
importancia que concedia a evitar descensos subsiguientes de los precios.

Indicadores econdomicos de Japon
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Fuentes: Banco de Japdn, Tankan; Tokyo Shoko Research Ltd; datos nacionales. Gréfico 1V.2
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Al mantenerse los tipos a un dia practicamente a cero, no quedaba
margen para seguir relajando la politica de tipos de interés. Por otra parte, el
Banco de Japén consideraba que la debilidad del sistema financiero y del
sector empresarial, disminuia las posibilidades de que un incremento de la
cantidad de dinero impulsara la actividad econdmica. En particular, se
estimaba improbable que un aumento de la base monetaria efectuada
mediante cuantiosas compras de bonos del Estado animara a los bancos a
expandir su volumen de préstamos, habida cuenta del estado de sus balances
y la escasa demanda de nuevos préstamos. Ademas, aunque fuera posible
provocar una depreciacion del yen comprando divisas y estimular asi el
sector de exportacion, existia el riesgo de que algunas empresas no
fuesen capaces de trasladar los incrementos que experimentaran los costos
de importacion en razon de la debilidad de la demanda interna. Una
depreciacion conllevaba, pues, el peligro de reducir los margenes de
beneficios en algunos sectores y de frenar la actividad y podia, ademas,
resultar problematica por su efecto negativo en otras economias de la
region asiatica.

Al verse limitada la eficacia de la politica monetaria y ser escaso el
margen de accion de la politica fiscal debido al rapido crecimiento de la
deuda publica registrado en los ultimos ahos, cada vez estaba mas arraigado
el convencimiento de que para que la economia volviera a crecer era
necesario llevar a cabo reformas encaminadas a resolver los endémicos
problemas de balance del sector financiero y del sector empresarial.
Asimismo se consideraba que para que cualquier estrategia tuviera resultados
positivos, era esencial un aumento duradero de la rentabilidad de las
actividades principales de los bancos. Si bien los bajos niveles de los tipos de
interés resultaban beneficiosos por cuanto que estimulaban la demanda,
también se consideraba que disminuian los incentivos para llevar a cabo
una reestructuracion, ya que los préstamos en mora podian refinanciarse a
un costo muy reducido, lo que hacia absolutamente imprescindible que la
politica de bajos tipos de interés estuviera acompanhada de otros incentivos
para intensificar el proceso de reforma estructural.

La zona del euro

La situacion también fue dificil el afno pasado para las autoridades monetarias
de la zona del euro, puesto que las perspectivas de la inflacién cambiaron
de nuevo rapidamente. Hasta el otono del 2000, el reto principal para el
Banco Central Europeo (BCE) consistié en impedir que el aumento de la
inflacion relacionado con el costo de la energia se instalase en los
acuerdos salariales y provocara efectos mas duraderos. Con posterioridad,
el principal problema fue averiguar en qué medida la desaceleracion de
Estados Unidos y de la economia mundial en general reduciria la actividad
y las presiones sobre los precios en la zona del euro. Un factor que
complico la situacion fue el debilitamiento del euro y el riesgo de que la
tasa de depreciacion se acelerara. Aunque el tipo de cambio no era un
objetivo de la politica monetaria, influyé en las presiones inflacionarias tanto
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directamente, a través de los precios de importaciéon, como quiza
indirectamente a través de las expectativas de inflacion (véase también el
capitulo V).

A principios del 2000, el BCE continué con el proceso de endurecimiento
gradual de la politica monetaria que habia iniciado a finales de 1999.
La inflacion general, medida por la variacion interanual del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC), que habia alcanzado un minimo
de 0,8% en enero de 1999, aumentd ininterrumpidamente a partir de ese
momento hasta alcanzar un maximo del 2,9% en noviembre del 2000. Esta
aceleracion fue atribuible en gran medida al encarecimiento de los precios del
petroleo y a la depreciacion acumulada del euro de un 16% entre enero de
1999 y diciembre del 2000. Estos hechos estuvieron acompanados de una
considerable subida de los precios de importacion, que aumentaron un 22%
durante los doce meses anteriores a septiembre del 2000. A pesar de que la
inflacién subyacente, medida por el IAPC, con exclusion de los precios de los
alimentos y de la energia, continué mostrando un comportamiento
moderado, el tipo de recompra se subidé sucesivamente desde el 3% a
principios del 2000 al 4,75% en el otofio. Durante algunos meses, el Consejo
de Gobierno mantuvo una prudente actitud de espera, incluso cuando la
economia estadounidense comenzd a desacelerarse bruscamente y las
presiones inflacionarias dieron muestras de estar disminuyendo en la zona
del euro. A la vista de que las subidas salariales seguian siendo moderadas y
de que las perspectivas de crecimiento se revisaron a la baja, el BCE redujo
finalmente los tipos en mayo del 2001.

Parece que fueron varios los factores que condicionaron la respuesta
del Eurosistema. Cuando anunciéo el marco de su politica monetaria, el
Consejo de Gobierno habia declarado que una desviacion temporal con
respecto al nivel maximo del 2% no debia considerarse incompatible con
el mantenimiento de la estabilidad de los precios. No obstante, dado el
reducido historial de la institucién, es concebible que a las autoridades les
preocupara que su credibilidad se viera mermada si no respondian, siquiera
de una manera limitada, a la desviacion con respecto al objetivo. Por otra
parte, un crecimiento de M3 superior al valor de referencia del 4,5%, que
constituye el primer pilar del marco de la politica monetaria, recomendaba
prudencia. Otro factor que influyé en la politica monetaria fue la sensibilidad
histérica de los salarios de muchas economias de Europa Continental a
las variaciones de la inflacién y a la escasez de oferta de mano de obra en
el mercado de trabajo. Al aumentar la inflacién general y continuar
disminuyendo el desempleo en la zona del euro desde un 9,5% en enero del
2000 hasta un 8,6% en diciembre, no podia descartarse que aumentaran
las expectativas inflacionarias y se produjeran ajustes posteriores en los
mercados laborales.

En esa situacion, los rendimientos de los bonos a largo plazo se
mantuvieron estables en torno a un 5,5% durante gran parte del afo y a
continuacién comenzaron a disminuir, alcanzando el 4,9% a mediados de
marzo del 2001. Por una parte, podria considerarse que esta evolucion fue
impulsada principalmente por una similar tendencia a la baja de los tipos a
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precios de consumo. ®%Hasta 1999, media de los tipos nacionales ponderada por el PIB. ¢Tipo de
adjudicacion. 7Euros por délar de EE.UU.; hasta 1999, media de los tipos de cambio bilaterales de las
monedas predecesoras ponderada por el comercio y ajustada al valor del tipo del ecu a 31 de
diciembre de 1998. Los valores positivos indican una depreciacion del euro.

Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales; BPI. Gréfico IV.3

largo plazo de Estados Unidos, conclusion coherente con las tendencias
posteriores de los tipos de los bonos a subir tanto en Estados Unidos como
en Europa. Por otra, podria indicar que las variaciones al alza de la inflacion
general no influyeron en las expectativas de la inflacion, ya que los mercados
financieros y la opinién publica en general continuaron concediendo
credibilidad a la politica del Eurosistema orientada hacia la estabilidad. La
ausencia de indicios hasta la fecha, de que el aumento de la inflacion general
se hubiera instalado en los costos laborales parece ser otro argumento que
confirma esta ultima interpretacion.

Paises que han adoptado un objetivo de inflaciéon

En muchos paises industrializados, el eje de la politica monetaria esta
constituido por un objetivo cuantitativo explicito de inflacion. De hecho, el
numero de bancos centrales que han adoptado ese tipo de estrategia
aumentd durante el periodo examinado al anunciar Islandia y Noruega
objetivos de inflacién en marzo del 2001.
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Durante el primer semestre del 2000, los bancos centrales de la mayoria
de los paises que tienen objetivos de inflacidon llevaron a cabo la ultima fase
de endurecimiento general de la politica monetaria iniciado en 1999. A partir
de ese momento, mantuvieron los tipos de interés bastante estables hasta
finales de ano. El Banco de Inglaterra mantuvo, de hecho, los tipos oficiales
constantes durante casi todo el ano pasado, debido a que, aunque la
demanda interna era elevada y continuaba la estrechez de los mercados de
trabajo, no existia casi ningun indicio de que estuviera aumentando la tasa
de inflacion subyacente. El ciclo de los tipos de interés cambié de tendencia
a principios del 2001 iniciando una senda descendente. Los tipos oficiales
se recortaron en Australia, Canadd, Nueva Zelandia, el Reino Unido y Suiza,
ya que la inflacién continué mostrdndose moderada, al tiempo que se
esperaba que el crecimiento de la producciéon seria inferior a la tendencia
debido, en gran parte, a que la evolucidon era similar en los mayores paises
industrializados.

Durante el periodo examinado, la evolucion de los tipos de interés a
corto plazo de los paises industrializados que tienen un objetivo de inflacién
fue parecida a la del tipo de los fondos federales estadounidenses, tal como
habia sucedido al menos en los dos ultimos anos. En realidad, la mayoria de
estos paises se encontraba en una fase del ciclo econdmico similar a la
de Estados Unidos, particularmente en el caso de Canada. A partir de
noviembre de 1999, casi todas las variaciones de los tipos de interés oficiales
canadienses se llevaron a cabo inmediatamente después de que se modificara
el tipo de los fondos federales. Dado que Estados Unidos representa
cuatro quintas partes del comercio exterior canadiense y que los mercados de
capitales de ambos paises estan muy integrados, su politica monetaria suele
seguir una trayectoria similar, aunque no idéntica.

Como indica la semejanza de los ciclos de los tipos de interés, los
bancos centrales que tienen un objetivo explicito de inflacion tuvieron que
afrontar una serie de cuestiones comunes. Hasta el otofio del 2000, una de sus
principales preocupaciones fue el recalentamiento econémico, al considerarse
que la demanda estaba aumentando a mayor ritmo que la oferta. Ademas,
parecia que habia escasez de oferta de mano de obra en los mercados de
trabajo, aunque las variaciones generalmente modestas de los costos
laborales unitarios apenas dieron muestras de que los salarios estuvieran
creciendo en mayor medida que la productividad. No obstante, algunos
bancos centrales continuaron endureciendo la politica monetaria por temor a
que aumentaran las presiones inflacionarias subyacentes. El Banco de Canada
subié su tipo oficial clave 50 puntos basicos en mayo del 2000, la cuarta
subida desde noviembre de 1999; el Banco de la Reserva de Australia
incrementd su tipo al contado en 50 puntos bdasicos entre abril y agosto del
2000, tras varias subidas previas que sumaban un total de 75 puntos basicos;
y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia subio los tipos en abril y en
mayo un total de 75 puntos basicos. La economia sueca también continué
creciendo en el 2000 a una tasa superior a la media, aunque el Riksbank
consideré que podia esperar hasta finales del ano para subir los tipos de
interés.
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Nota: Suiza no tiene un objetivo de inflacién sino que utiliza una estrategia de prediccidn de la inflacion basada en
una amplia gama de indicadores, dirigida principalmente a un objetivo numérico para la estabilidad de los precios.

1Tasas de inflacion: variacion porcentual anual. Australia (desde octubre de 1998), Canadda, Nueva Zelandia (desde
el 2000) y Suecia: se fija un objetivo para la inflacion del IPC; Reino Unido (y anteriormente también Australia y
Nueva Zelandia): se fija un objetivo para la inflacion subyacente. 2Canadé y Suiza: IPC, exc. los precios de los
alimentos y de la energia (en el caso de Canada, exc. también los impuestos indirectos); Reino Unido: indice de
precios al por menor, exc. los pagos de intereses hipotecarios; Suecia: IPC, exc. los impuestos indirectos, las
subvenciones y los gastos en intereses hipotecarios; Australia: IPC, exc. los alimentos de temporada, la gasolina,
los pagos de los intereses hipotecarios, las tarifas del sector publico y otros precios volatiles (la publicacién se
suspendiod en junio de 1999); Nueva Zelandia: IPC, exc. los servicios crediticios. 3Del IPC anual o, en el caso del
Reino Unido, la inflaciéon subyacente; encuestas realizadas en abril del 2001. 4Suiza: Libor a tres meses (el objetivo
se fija en 50 puntos basicos por encima y por debajo del Libor); antes del 2000, tipo Lombard; Canada: limite
superior de la banda de control; Reino Unido y Suecia: tipo de recompra; Australia: tipo al contado; Nueva
Zelandia: tipo al contado (antes de marzo de 1999, tipo del dinero a la vista).

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico IV.4
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La cuestion de maximo interés para las autoridades monetarias consistia
en determinar si los incrementos de la productividad observados en
Estados Unidos desde 1995, que muchos creian que serian en gran medida
permanentes, se materializarian también en sus economias. Esta cuestion
revestia importancia, por cuanto que la incertidumbre sobre la tendencia de la
productividad del trabajo dificultaba la evaluacion del producto potencial y de
las presiones inflacionarias y, por lo tanto, de la correcta orientacion de la
politica monetaria. En la mayoria de los paises que han adoptado objetivos
de inflacién, tan sélo pudieron detectarse incrementos poco significativos y
relativamente recientes del crecimiento de la productividad, atribuibles sobre
todo a factores ciclicos. La unica excepcidén importante fue Australia, que
habia disfrutado de un crecimiento muy elevado de la productividad durante
toda la década de los noventa. Sin embargo, en el Reino Unido algunos
miembros del Comité de Politica Monetaria (CPM) del Banco de Inglaterra
manifestaron que, su inclinacién a bajar los tipos de interés durante el 2000
se basé en la consideracion de que el crecimiento de la productividad a
largo plazo habia aumentado. En Suecia, el aplazamiento de la subida de los
tipos durante el 2000 se debid asimismo a la creencia de que el nivel de
crecimiento sostenible de la productividad habia aumentado, debido en parte
a los buenos resultados del sector interno de tecnologia de la informacion.

La segunda cuestion residia en saber como hacer frente a la nueva y
brusca subida que experimentaron los precios del petréleo desde mediados
del 2000, que elevd las tasas de inflacion por encima de los objetivos de la
mayoria de los bancos centrales. Los tipos de interés no se subieron en
consecuencia, puesto que por lo general se pensaba que las perturbaciones
de los precios del petréleo eran temporales. Sin embargo, algunos de los
bancos centrales con objetivo de inflacion declararon que si bien no
reaccionarian a los efectos inmediatos de estas perturbaciones de los precios,
considerarian la posibilidad de endurecer la politica monetaria si los
indicadores senalaban la apariciéon de efectos posteriores. El Banco de la
Reserva de Australia mantuvo constantes los tipos de interés incluso cuando
las subidas de los impuestos y el encarecimiento de los precios del petrdleo
hicieron que la inflacion se disparara en el tercer trimestre. En Canada, las
expectativas inflacionarias a largo plazo apenas aumentaron cuando subieron
los precios del petrdleo y permanecieron cercanas al punto medio del
intervalo fijado como objetivo de inflacién por el Banco de Canada. Hacia
finales del 2000, el descenso de los precios del petroleo atenud las
presiones sobre la inflacion general en la mayoria de los paises, lo que
redujo significativamente la probabilidad de que las subidas anteriores
produjeran efectos indirectos posteriores.

La tercera cuestion de interés para las autoridades monetarias durante el
periodo examinado esta relacionada con la evolucién de los tipos de cambio.
Durante la mayor parte del 2000, una de las principales preocupaciones en el
Reino Unido fue el creciente desequilibrio sectorial provocado por el elevado
valor de la libra frente al euro, que se tradujo en resultados insatisfactorios en
algunos sectores de exportaciéon, al tiempo que la demanda interna crecio
rapidamente. Una reduccion de los tipos de interés podria haber traido una
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depreciacion de la libra que hubiera favorecido a los sectores de exportacion,
pero con ello se habria provocado un nuevo aumento de la demanda interna,
situada ya en un nivel demasiado elevado. El Banco de Inglaterra mantuvo el
principal tipo oficial en un 6%, puesto que las previsiones apuntaban a que
cumpliria su objetivo de inflacién agregada.

El tipo de cambio fue también objeto de atencidon en Australia y Nueva
Zelandia, debido a que sus monedas experimentaron una significativa
depreciacion. En ultima instancia, la influencia de las depreciaciones en la
orientacion de la politica monetaria fue menor de lo que cabia esperar a tenor
de la experiencia pasada. En ambos paises, el banco central considerd que
la repercusién de las variaciones de los tipos de cambio en la inflacién habia
disminuido recientemente, por lo que se mostré mas inclinado a esperar
para ver si las tasas de inflacion subyacente se verian afectadas por los
movimientos de capital. En cambio, el Banco Nacional Suizo estimaba que
el grado de esta repercusion seguia siendo alto, por lo que acogié con
satisfaccion la apreciacion del franco suizo frente al euro considerando que
frenaria las presiones inflacionarias generadas en el primer semestre del
2000 por la debilidad anterior del tipo de cambio nominal.

Durante la segunda mitad del periodo examinado, mejoraron las
perspectivas de inflacion, al revisarse a la baja las proyecciones del
crecimiento del producto en la mayoria de los paises. Esta revision se
debié en gran parte a una disminucién esperada del ritmo de la actividad
econdmica mundial, aunque también a la anterior fase de endurecimiento de
la politica monetaria. Sin embargo, la disminucién prevista del crecimiento
fue menor que en Estados Unidos, al igual que las probabilidades estimadas
de que la recesién fuera especialmente significativa. EI hecho de que en la
mayoria de estas economias hubiera menos indicios de desequilibrio
financiero que en Estados Unidos, principalmente en los mercados de crédito
y de activos, confirmd estas previsiones. Aun asi, en algunos casos se

Tipos de cambio en los paises que tienen un objetivo de inflacion’
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Nota: Suiza utiliza una estrategia de prediccion de la inflacion basada en una amplia gama de indicadores
(véase el grafico IV.4).

1Tipos efectivos nominales, diciembre 1996 = 100. Un aumento indica una apreciacion.
Fuente: BPI. Gréfico IV.5
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observaron indicios de desequilibrios sectoriales. En Australia, los precios de
la vivienda alcanzaron niveles excepcionales y en Canad4, la deuda personal
y la de las empresas se aproximaron a maximos histéricos en porcentaje del
PIB (véase también el capitulo Il).

Finalmente, las predicciones de desaceleracion del crecimiento y de esta-
bilidad de la inflacién subyacente llevaron a muchos bancos centrales a bajar
los tipos de interés. En Canad4, el descenso de la demanda estadounidense
de exportaciones canadienses hizo creer que la desaceleraciéon podria haber
iniciado su curso. Por otra parte, también se temia que pudiera disminuir el
crecimiento del consumo y de la inversidn, al igual que en Estados Unidos. En
consecuencia, el Banco de Canada comenzd a bajar los tipos de interés en
enero del 2001. En el Reino Unido, el CPM del Banco de Inglaterra seguia
considerando, en su reunion de enero, que el riesgo de que aumentara la
inflacién era tan importante como el riesgo de que el crecimiento fuera menor
de lo normal. No obstante, suavizd la politica monetaria en febrero, después
de que la inflacidon se situara de forma temporal en casi 1 punto porcentual
por debajo de su objetivo, y en abril y mayo llevé a cabo nuevos recortes de
0,25 puntos porcentuales en cada ocasion. En Australia, donde la demanda
interna habia mostrado ya signos de debilidad, la desaceleracion que
experimentd la actividad econdmica en Estados Unidos y en Japdn durante el
cuarto trimestre confirmo la impresién de que la disminuciéon del crecimiento
podria ser duradera. El Banco de la Reserva redujo su tipo al contado tres
veces entre febrero y abril, al estimar que las reducciones seguian siendo
compatibles con un descenso de la inflacion al objetivo de 2-3% en los dos
anos siguientes.

Reconsideracion de la gestion de la politica monetaria

El cambio mas importante que se ha producido en el entorno macroeconémico
en las dos ultimas décadas posiblemente haya sido el proceso mundial
de desinflacién. Aunque indudablemente son muchos los factores que han
contribuido a mantener la inflaciéon actual en niveles reducidos (véanse los
capitulos Il y Ill), el creciente compromiso de los bancos centrales de lograr y
mantener la estabilidad de los precios ha desempefnado un papel decisivo en
este resultado.

A pesar de haber conseguido controlar la inflacidn, a los bancos centrales
les ha resultado dificil encontrar indicadores fiables que les sirviesen de guia
para fijar los tipos oficiales. Desde que se abandonara el sistema de Bretton
Woods y se generalizara la adopcion de sistemas de tipo de cambio flexible,
contar con estos indicadores ha constituido un objetivo prioritario, en razén
de la necesidad de los bancos centrales de gestionar mas activamente la
politica monetaria. En la década de los setenta, muchos paises adoptaron un
objetivo monetario cuya doble funcion consistia en servir de ancla nominal
explicita como guia de las expectativas y de variable de informacién para
gestionar la politica monetaria. Sin embargo, en la mayoria de los paises, la
liberalizacion y la innovacidon financieras acabaron reduciendo la fiabilidad
de los agregados monetarios como indicadores de la futura evolucién
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econdmica. Actualmente, la estrategia de dos pilares del Eurosistema es la
Unica, entre las de los paises industrializados, que sigue concediendo un
papel destacado a los indicadores monetarios. Durante los anos ochenta, los
bancos centrales se basaron cada vez mas en un amplio elenco de variables
de informacion para adoptar sus decisiones de politica monetaria, retornando
el interés por los indicadores econdmicos reales, tales como las medidas de
la capacidad de produccién subyacente y el producto potencial de la
economia. La posterior adopcién de unos objetivos explicitos de inflacién, y
el consiguiente compromiso con ellos, supuso para muchos paises contar con
un instrumento transparente y creible para poner en practica una estrategia
monetaria basada en una amplia variedad de indicadores. No obstante, al
definir mas claramente el objetivo de la politica monetaria, probablemente se
hizo més necesario determinar indicadores fidedignos.

La diversa y cambiante experiencia de los bancos centrales induce por si
misma a pensar que es dificil encontrar un conjunto de indicadores fidedignos
para elaborar la politica monetaria. Por otra parte, el crecimiento que han
experimentado los mercados financieros en los Ultimos afos ha ampliado el
conjunto de variables de informacion de que disponen las autoridades
econdmicas, lo que ha aumentado la probabilidad de que la eleccién de los
indicadores varie de un pais a otro. La mayor importancia de los mercados
financieros, ademds de tener importantes implicaciones para la tactica de
la politica monetaria, también ha complicado considerablemente la
comunicacion al publico de los cambios de politica.

La eleccion de los indicadores de la politica monetaria

El nivel de inflacion inesperadamente bajo que se ha registrado en muchos
paises industrializados desde mediados de los anos noventa ha obligado a
los bancos centrales a revisar los indicadores tradicionales y los modelos
utilizados para evaluar las presiones inflacionarias. El ejemplo mas destacado
es Estados Unidos, donde el crecimiento del PIB real ha seguido siendo
muy superior y el desempleo muy inferior a los valores histéricos habituales.
Dado que la visién convencional del proceso de inflacién de muchos bancos
centrales se basa en la curva de Phillips, el comportamiento anormal de la
produccion y del desempleo en relacion con los valores que se consideraban
de equilibrio a largo plazo explica en gran parte por qué las predicciones
recientes de la inflacion han sido sistematicamente excesivas.

Uno de los problemas principales ha sido la creciente incertidumbre
sobre el producto potencial. En los ultimos anos, se ha tratado de
comprender el comportamiento de la productividad total de los factores,
en particular, el grado en que los aumentos medidos obedecen en mayor
medida a factores seculares que a otros de caracter ciclico. Sin embargo,
no siempre se reconoce que las estimaciones tanto del stock de capital
como de la poblacién activa son igualmente importantes para evaluar el
producto potencial. La medicion del stock de capital siempre estd plagada
de dificultades, pero ademas éstas se acentlan en los periodos de rapido
progreso tecnoldgico, en los que el capital puede quedar obsoleto
rapidamente y reducir la rentabilidad de su utilizacién, lo que complica la
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evaluacion de las tasas de utilizacion de la capacidad. Asimismo, la evolucion
de las tasas de actividad y las tendencias demograficas pueden influir en la
oferta de trabajo efectiva y, por lo tanto, en la capacidad productiva de la
economia. Por otra parte, el calculo de la NAIRU, que también resulta
fundamental para averiguar la contribucién del factor trabajo al producto
potencial, puede estar sesgado por otros elementos de influencia (como una
reduccion de los precios de los productos bdsicos o una apreciacion de
la moneda) que reducen temporalmente las presiones inflacionarias y las
expectativas de inflacion. Este tipo de problemas ha llevado a muchos
analistas a recurrir a métodos puramente estadisticos para estimar el
producto potencial. Y aunque muchos bancos centrales han seguido este
ejemplo, no se deciden, como es comprensible, a basar sus decisiones de
politica monetaria en esos indicadores, reconociendo que no transmiten
ninguna informacion sobre las fuerzas econdmicas en las que se basan las
estimaciones.

Como consecuencia, en parte, de las dificultades que plantea la
interpretacion de los indicadores econdmicos reales y de la creciente impor-
tancia de los mercados financieros en el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria, los bancos centrales han prestado cada vez mas atencion
a los indicadores financieros para decidir la politica monetaria. Un grupo de
ejemplos son los diferenciales de rendimiento. En el pasado, el diferencial de
vencimiento, que es la diferencia entre los rendimientos de los bonos a
largo plazo y los tipos a corto plazo, constituia un indicador util de la futura
actividad econdmica en muchos paises. Ademas, en Estados Unidos la
diferencia entre los tipos de los efectos comerciales y los de las letras del
Tesoro también parecia predecir el crecimiento de la produccion. Las
variaciones de ambos diferenciales han estado estrechamente relacionadas
con los cambios de direccion de la politica monetaria; por ejemplo, una
brusca disminucién del diferencial de vencimiento que entranaba una
inversion de la curva de rendimiento ha ido acompanada normalmente de una
significativa subida de los tipos oficiales. Como la mayoria de las recesiones
registradas desde principios de los ahos setenta parecen haber sido
provocadas por un endurecimiento de la politica monetaria para luchar contra
la inflacién, el diferencial de vencimiento ha constituido un buen indicador de
un debilitamiento inminente de la actividad econdémica.

Sin embargo, este diferencial no permite predecir, mas o menos por la
misma razon, las desaceleraciones que no tienen su causa principal en la
politica monetaria. Parece que un buen ejemplo es la recesién que comenzé
en Estados Unidos en 1990. En esa ocasion, fue un brusco aumento del
diferencial entre la deuda de empresas de elevado rendimiento y la deuda de
empresas calificada de apta para la inversién el que parecié anunciar la
desaceleracion. Existen, de hecho, algunas pruebas de que este diferencial
también ha sido un indicador util del crecimiento del producto en el pasado
mas reciente. Probablemente la razén sea que puede reflejar los cambios
—algunos de los cuales pueden ser provocados por la politica monetaria— de
las condiciones crediticias que influyen en la inversién de las pequenas y
medianas empresas. Posiblemente ese diferencial sea un indicador mas util
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TLas areas sombreadas representan recesiones segun los criterios del NBER. 2Bonos de elevado
rendimiento de Merrill Lynch menos bonos de empresa AAA. 3Letra comercial a tres meses menos
letras del Tesoro a tres meses. 4Bono del Tesoro a diez afos menos letra del Tesoro a tres meses.

Fuentes: Bloomberg; National Bureau of Economic Research (NBER); datos nacionales. Gréfico IV.6

que otros diferenciales de tipos de interés, en la medida en que sus
variaciones no van unidas especificamente al rumbo de la politica monetaria
sino que también reflejan otros factores determinantes del ciclo econémico.
Las variaciones del tipo de cambio nominal y la evoluciéon de los precios
de importacién relacionada con ella, también se han utilizado en muchos
paises para evaluar las presiones inflacionarias. Estas variaciones ejercen un
efecto directo en la inflacién e influyen en la conducta de fijacion de los
salarios y en las variaciones de los precios de los bienes no comerciables.
Sin embargo, como se ha senalado antes y también en el capitulo Il, la
experiencia reciente induce a pensar que la repercusion del tipo de cambio
sobre la inflacién ha disminuido o tarda més en dejarse sentir, lo que parece
reducir la importancia potencial de este indicador para la politica monetaria.
Por ultimo, como se ha senalado anteriormente, los agregados
monetarios o crediticios han desempenado un papel variable en la gestién de
la politica monetaria en los ultimos treinta anos. Los bancos centrales, con
algunas excepciones notables, han expresado cada vez mas sus dudas sobre
las propiedades de estos agregados como indicadores de las variaciones a
corto plazo tanto de la inflaciéon como del producto. Al mismo tiempo, existen
muchas probabilidades de que la informacién que transmiten varie de un
sistema financiero a otro. Por ejemplo, es probable que los agregados
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monetarios amplios sean mas utiles en los paises en los que los bancos
constituyen la principal fuente externa de financiacion de la inversion. En
cambio, en los paises en los que las empresas se financian principalmente
mediante la emisién de acciones y deuda, como Estados Unidos o el Reino
Unido, es probable que tengan mayor influencia otros indicadores como los
agregados crediticios amplios, los precios de las acciones y los diferenciales
de riesgo. Independientemente de estas diferencias, el seguimiento de los
agregados crediticios y monetarios también puede resultar ser de utilidad
para evaluar las amenazas a mas largo plazo para la estabilidad financiera
(véase el capitulo VII).

Comunicacion con los mercados financieros

El rdpido desarrollo de los mercados financieros, ademas de ampliar la
variedad de indicadores potenciales para la politica monetaria, ha planteado
asimismo retos de comunicacidon a los bancos centrales. En particular, las
autoridades han hecho en general mayores esfuerzos para mostrarse
transparentes con los mercados, a fin de no sorprenderlos. Por ejemplo,
mientras que en la década de los ochenta algunos bancos centrales, como la
Reserva Federal y el Banco de la Reserva de Australia, gestionaron la politica
monetaria orientando los tipos de interés a un dia hacia un objetivo no
revelado, actualmente los bancos centrales suelen anunciar de inmediato los
cambios en su politica. También suministran informacién mas abundante
y puntual sobre los motivos de esos cambios. Por otra parte, algunos
bancos centrales, incluido el BCE y el Banco de Japdn el ano pasado, han
comenzado a anunciar sus proyecciones o predicciones de la futura inflacién
y de otras variables.

A pesar de esto, cabe preguntarse si no resulta posible mejorar en
mavyor grado la comunicaciéon. Una cuestion controvertida es la conveniencia
de que los bancos centrales preparen a los mercados para los futuros cambios
en su politica, bien anunciando, por ejemplo, un “sesgo” como hace el FOMC,
bien suministrando otras indicaciones sobre las préximas medidas que van a
adoptar o incluso publicando sus proyecciones de la evolucion probable de
los tipos de interés. Este enfoque permitiria posiblemente a los bancos
centrales influir de forma mas eficaz en los tipos de interés a mas largo plazo
y reforzar asi la transmision de los impulsos de la politica monetaria a la
economia. Sin embargo, algunos factores hacen pensar que esto podria ser
mas dificil y menos deseable de lo que se pensaba inicialmente.

En primer lugar, el tener que decidir tanto los tipos oficiales actuales
como la evolucion mas probable de los futuros tipos de interés complica
extraordinariamente el proceso de toma de decisiones y puede resultar
impracticable, sobre todo si las autoridades monetarias se relnen con cierta
frecuencia. En segundo lugar, estas autoridades pueden discrepar sobre
cudles seran las decisiones que tomaran en el futuro. Muchos bancos
centrales gestionan la politica monetaria a través de un comité, constituido
oficial u oficiosamente, que examina el estado de la economia y su probable
evolucién a corto plazo, y adopta posteriormente un acuerdo sobre el nivel
actual de los tipos de interés, bien por medio del consenso, bien mediante
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votacion. En un sistema como el descrito, resultaria dificil adoptar una
postura firme sobre los futuros cambios de los tipos de interés. En tercer
lugar, un banco central podria perder credibilidad si no se atuviera a sus
anuncios anteriores sobre los niveles probables de los tipos de interés en el
futuro. Aunque los cambios estuvieran justificados debido a la recepcion de
nuevos datos, los mercados podrian hacer una interpretacién diferente de
la importancia del curso de los acontecimientos. Asi pues, insinuar los
posibles cambios en su politica puede limitar innecesariamente las opciones
del banco central.

Estas consideraciones inducen a pensar que los intentos de suministrar
indicaciones precisas de los posibles cambios de politica tienen poca
utilidad, salvo, quizd, en circunstancias extraordinarias. Por ejemplo, podria
estar indicado en situaciones en las que los tipos de interés estan muy
alejados de su nivel normal, como ocurrié en Estados Unidos a principios de
los anos noventa, en que el tipo de los fondos federales se mantuvo bajo
debido a las convulsiones del sector financiero. En esas situaciones, si se
ajustaran los tipos para situarlos en unos niveles mas normales sin insinuar
esas modificaciones a los mercados, se correria el riesgo de aumentar la
inestabilidad de éstos. Sin embargo, en lugar de anunciar los posibles
cambios de politica monetaria, quiza fuera preferible indicar en general las
condiciones que deben darse para ajustar los tipos de interés y dejar que los
mercados financieros se formen sus expectativas juzgando por si mismos si
se dan o no esas condiciones. El Banco de Japdn siguié de hecho esta
estrategia al declarar que mantendria su politica monetaria laxa adoptada en
marzo del 2001 hasta que las variaciones interanuales del nivel de precios
fueran nulas o positivas.

Otra cuestion importante que se plantea en relacion con las estrategias
de comunicacion es la forma en que los bancos centrales pueden indicar a los

indices bursatiles y expectativas sobre los tipos de interés a tres
meses'

indice bursatil (escala izda.)? —— Tipo esperado (escala dcha.)3

Fuente: Datos nacionales.

Estados Unidos Japén Zona del euro
1.450 7| |1.500 08| |425 55
1.350 6| |1.400 06| [400 5,0
1.250 5[ 11.300 04| [375 45
1.150 4| 11.200 02| [350 4,0
1.050 | 1 1 | 1 1 | 1 1 | | 3 1.100 | 1 1 | 1 1 | 1 1 | | 0 325 | 1 1 | 1 1 | 1 1 | I3'5
2000 2001 2000 2001 2000 2001

TAl final de la semana. 2Estados Unidos: S&P 500; Japdn: TOPIX; zona del euro: Dow Jones EURO
STOXX Broad. 3Contratos de futuros de tipos de interés a tres meses que vencen en diciembre del 2001.

Grafico IV.7
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mercados los factores que influyen principalmente en sus decisiones cuando
muchas variables cambian al mismo tiempo. Por ejemplo, los precios de las
acciones suelen bajar cuando se espera que disminuya el crecimiento del
producto, pero los bancos centrales suelen también reducir los tipos de
interés cuando esperan una desaceleracion. Es posible que los mercados
interpreten erroneamente que esas medidas tienen por objeto dar un impulso
a los precios de las acciones. Este riesgo aumenta si la relacion entre la
rigueza y la renta es alta, las acciones representan una elevada proporcion de
la riqueza y la actividad real representa un factor clave en las perspectivas de
inflacién. Este problema tiene una importancia practica, como se observa en
el grafico IV.7, que muestra que junto con la caida sufrida el ano pasado
por los mercados de acciones en las tres principales economias, también
disminuyeron las expectativas del mercado sobre los futuros tipos de interés
a corto plazo.

Tacticas seguidas en los cambios de la politica monetaria

El crecimiento de los mercados financieros también ha tenido consecuencias
en las tacticas adoptadas por la politica monetaria, en particular, para la
eleccion del momento para cambiar la politica monetaria. Como se ha
senalado antes, en muchos bancos centrales un comité oficial de politica
monetaria toma las decisiones sobre los tipos de interés de acuerdo con un
calendario establecido previamente. Como senalé el Banco de Canada el aho
pasado, su decisidon de utilizar un calendario fijo para realizar sus anuncios, ha
reducido la incertidumbre de los operadores de los mercados, al no tener
que temer que se cambie de politica en otras fechas, salvo en circunstancias
extraordinarias. Sin embargo, si se utiliza realmente un calendario fijo de
reuniones, cabe preguntarse por los pros y los contras de la introducciéon de
cambios en la politica entre dos de esas reuniones, como las reducciones de
los tipos de interés llevadas a cabo por la Reserva Federal a principios de
enero y a mediados de abril del 2001. Aunque la necesidad de modificar
los tipos de interés entre dos reuniones depende de la frecuencia con que se
celebren éstas —es posible que los comités que se retnen dos veces al mes,
como en el Banco de Japdn y en el BCE, apenas tengan necesidad de cambiar
de politica entre las reuniones— los bancos centrales siempre querran
conservar esta opcién, sobre todo en el caso de perturbaciones inesperadas
de los mercados financieros y que pueden alterar espectacularmente las
perspectivas econémicas.

La conveniencia de cambiar de politica entre dos reuniones esta
relacionada con la cuestion mas general de si los bancos centrales deben
tratar de evitar el efecto sorpresa. En general, los bancos centrales deben
mantener una actitud coherente a lo largo del tiempo y comunicar sus
intenciones claramente para no causar sorpresas en los mercados financieros.
Un cambio imprevisto de politica podria acabar desestabilizando a dichos
mercados si éstos creen que el banco central posee informacién confidencial
negativa o que ha perdido el control de los acontecimientos. No obstante,
pueden surgir ocasiones en las que las intenciones de los bancos centrales y
las expectativas del mercado sean diametralmente opuestas. Resulta evidente
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que, un banco central no debe abstenerse de adoptar la politica que considere
oportuna simplemente porque no es la esperada por los mercados
financieros, pero este hecho puede ser importante para la elecciéon de la
tactica. Por una parte, a veces puede resultar conveniente que los bancos
centrales adopten medidas firmes para dejar bien claras sus intenciones y no
dar la impresion de ser un rehén sujeto a las opiniones de los mercados. Por
otra, el temor antes mencionado de desestabilizar a éstos implica que podria
ser deseable que los bancos centrales sélo introdujeran gradualmente los
cambios deseados en los tipos de interés.

Una cuestion estrechamente relacionada con ésta es la conveniencia
de que los bancos centrales suavicen por normal el impacto de las
modificaciones de los tipos de interés. Un banco central suaviza este impacto
si en respuesta a los nuevos datos recibidos, escalona las modificaciones
de tipo de interés a lo largo del tiempo. Por lo tanto, en este caso seria de
esperar una serie de pequenas modificaciones en el mismo sentido en lugar
de una unica variacion de gran magnitud. Existen, en realidad, pruebas
circunstanciales de que los bancos centrales utilizan de hecho esta practica
(cuadro IV.1). Sin embargo, el comportamiento observado podria deberse a
cambios graduales de opinion del banco central sobre el estado de
la economia mas que a un cambio deliberadamente gradual del propio
instrumento de politica monetaria.

Un argumento a favor de escalonar las modificaciones de los tipos de
interés a lo largo del tiempo es que los cambios de politica producen mayores
efectos en las variables financieras y en la demanda agregada si se espera
que continuen en la misma direccion. El hecho de suavizar el impacto de sus

Periodicidad de las reuniones y modificaciones de los tipos de
interés

Periodicidad de Magnitud Numero medio | Numero medio
las reuniones media de las de modifica- de semanas
del comité de | modificaciones | ciones del tipo | entre cambios

politica? del tipo oficial2 | oficial ocurridas| de orientacién
ocurridas entre | entre cambios | del tipo oficial

dos cambios de | de orientacion

orientacion

Australia mensualmente 3,5 5,6 111
Canada 8 veces al afo 2,1 6,7 52
Estados Unidos | 8 veces al ano 2,0 6,0 84
Japoéns3 quincenalmente . . .
Reino Unido mensualmente 2,0 4,8 65
Suecia mensualmente 1,6 8,5 60
Zona del euro quincenalmente 1,5 3,0 39
Alemania quincenalmente 0,4 4,9 20

Nota: Australia: tipo al contado (1990-2001); Canada: limite superior de la banda de control
(1994-2001); Estados Unidos: tipo objetivo de los fondos federales (1990-2001); Japon: dinero a la
vista a un dia (sin garantia, 1990-2001); Reino Unido: tipo de recompra (1990-2001); Suecia: tipo de
recompra (1994-2001); zona del euro: tipo de las facilidades permanentes (1999-2001); Alemania, tipo

de recompra (1990-98).

1 Practica actual. 2 En puntos porcentuales.

3 Durante el periodo comprendido entre marzo de 1991

y agosto del 2000 no hubo cambios de orientacion de la politica.

Cuadro IV.1

BPI 71° Informe Anual

93



decisiones puede aumentar, pues, la eficacia de la politica monetaria,
permitiendo al banco central producir el efecto deseado en la demanda y
reducir, al mismo tiempo, la volatilidad de los tipos de interés. El segundo
argumento a favor es que resulta mas féacil para los operadores averiguar
como responden los bancos centrales a las noticias recibidas. Cuando se
introducen cambios de direccion inesperados y de gran magnitud en los
tipos de interés, resulta dificil para los observadores saber qué informacion
influye mas en la orientacion general de la politica. El tercer argumento,
relacionado ademas con el anterior a favor de la suavizacion, es que ésta
puede evitar a su vez una pérdida de credibilidad del banco central si los
mercados interpretan que sus frecuentes cambios de direccidon revela una
falta de confianza de las autoridades o de coherencia en la elaboracion de su
politica. Sin embargo, también hay un argumento en contra de la suavizacion
de los tipos de interés. Si los bancos centrales exageran en sus calculos
la necesidad de fijar gradualmente la politica monetaria, es posible que
tarden en introducir cambios justificados, lo cual puede acentuar, a su vez, las
fluctuaciones de la inflacion o de la produccion.

El crecimiento de los mercados financieros también significa que su
situacion puede tener mas influencia en la eleccion del momento para
cambiar la politica monetaria. Por ejemplo, cuando la liquidez del mercado
resulta limitada (por ejemplo, a fines de ano o en los casos especiales, como
el paso al ano 2000), es posible que los bancos centrales se abstengan de
modificar los tipos de interés para evitar una brusca reaccion del mercado.
Otro ejemplo son los episodios de convulsiones del mercado. En esos casos,
los bancos centrales deben valorar la importancia de la perturbacién, sobre
todo en relacion con las posibles consecuencias para la economia real. Si los
bancos centrales deciden tomar medidas, la intervencion puede ir desde
suministrar liquidez de forma selectiva hasta bajar los tipos de interés, como
hizo la Reserva Federal tras la caida del mercado bursatil en 1987 y durante el
episodio de mayor inestabilidad de los mercados después de la moratoria de
la deuda rusa de 1998. Por muy bienvenidas que sean, esas medidas traen
consigo el riesgo de ser interpretadas erroneamente como una indicacion de
que las autoridades monetarias responden al nivel de precios de los activos,
que también tienden a bajar en periodos de tensiones.
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