V. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

La politica monetaria en los paises del G-3 permanecié muy acomodaticia
durante el periodo analizado. Sin embargo, ante el continuo crecimiento
econdmico en Estados Unidos y el alejamiento de los riesgos de desinflacién
no deseada y debilidad econémica, la Reserva Federal comenzé a reducir el
grado de acomodacién de su politica con una serie de incrementos mesurados
en su tipo de interés oficial. El Banco Central Europeo mantuvo el suyo sin
cambios ya que el bajo crecimiento econdmico y la apreciacién del euro
continuaron manteniendo a raya las presiones inflacionarias. El Banco de
Japon mantuvo su tipo de interés oficial en cero, a medida que las fuerzas
econdmicas y financieras adversas demostraron ser de peso suficiente como
para descartar el fin de la deflacién. Sin embargo, las mejores condiciones
en los mercados financieros parecieron adelantar la eventual salida de la
politica de relajacidon cuantitativa poco convencional mantenida por el Banco
de Japon. Con el avance de la recuperaciéon econdmica en un contexto de
bajos tipos de interés oficiales, las autoridades monetarias de los paises del
G-3 fueron conscientes de la necesidad de comunicar de forma clara sus
estrategias de salida.

Los asuntos de politica que preocuparon a los paises industrializados
mas pequehos fueron mas variados. Algunos bancos centrales eligieron
politicas muy expansivas mientras que otros adoptaron esquemas mas
neutrales. Muchos bancos centrales elevaron sus tipos de interés oficiales
con moderacion al fortalecerse las expectativas de crecimiento, tanto locales
como en el extranjero; en algunos casos, las mayores restricciones en la
disponibilidad de recursos despertaron temores respecto de la estabilidad
de precios. Los niveles de deuda, la actividad en el mercado de la vivienda
y las consideraciones sobre el tipo de cambio continuaron pesando en las
decisiones de politica monetaria.

Los acontecimientos externos, especialmente las oscilaciones de los
precios del petréoleo y otros productos bdasicos, dominaron el periodo
analizado en todas las economias. La comparacion entre éstos y otros
acontecimientos recientes con evoluciones similares a finales de la década
de los 60 y principios de los 70 parece revelar algunos paralelismos
impactantes. En la parte final de este capitulo se revisa la evolucion histdrica
y se compara con las circunstancias actuales para determinar la probabilidad
de que la historia se repita. En un contexto mas amplio, la comparacion
sirve también para aclarar las clases de riesgo a las que las autoridades
monetarias podrian estar enfrentandose.
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Repaso de los acontecimientos

Estados Unidos

La Reserva Federal redujo el grado de acomodacién de su politica monetaria
durante el periodo analizado. A pesar de los ocho incrementos mesurados de
25 puntos basicos cada uno, el tipo de interés de los fondos federales finalizé
el periodo en el 3%, aun por debajo de las estimaciones convencionales del
tipo de interés neutral, o natural, para Estados Unidos. Hacia el final de la
primavera boreal, los mercados financieros aun anticipaban mas incrementos
en los tipos de interés.

Un aspecto importante del endurecimiento de la politica de la Reserva
Federal fue su transparencia. Las subidas de su tipo de interés pudieron
predecirse con facilidad, minimizando asi cualquier posible tensién sobre
el sistema financiero. La Reserva Federal dejo entrever sus intenciones a
través de varios medios, incluyendo comunicados de prensa de su Comité
para las Operaciones de Mercado Abierto (FOMC), actas de sus sesiones y
declaraciones de los miembros del Comité. Los mercados financieros
reaccionaron en general con calma a las decisiones del FOMC y hubo pocas
sorpresas sobre la direccién o la magnitud de las subidas.

Esta estrategia de mesura intentaba equilibrar los riesgos para el
crecimiento sostenido con el deseo de mantener la estabilidad en los precios,
a medida que la expansion econdmica, ya en su cuarto ano, continuaba
reduciendo los margenes de los recursos infrautilizados (véase el Grafico IV.1).
Sin embargo, se plantearon interrogantes acerca de si los incrementos
del tipo de interés de los fondos federales bastaban para lograr reducir
la acomodacion de la politica que deseaba el Comité. Preocupaba que la

Indicadores econdmicos de Estados Unidos
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a =30 de junio de 2004; b = 10 de noviembre de 2004; c = 2 de febrero de 2005; d = 20 de mayo de 2005.

TEn porcentaje. 2 Futuros sobre fondos federales a un mes y sobre euroddlares a tres meses, ajustados
por las primas por plazo. 3 Diferencia entre el tipo de interés de los fondos federales y la variacion
porcentual anual del deflactor del gasto en consumo personal (GCP). El area sombreada representa la
dispersion de la inflacion medida por el indice de precios de consumo (IPC), el indice de precios de consumo
subyacente, el deflactor del gasto en consumo personal (GCP) y el deflactor del gasto en consumo personal
subyacente. 4 Variacidon anual. 5 Subyacente: excluidos los alimentos y la energia. ¢ En porcentaje del
producto potencial. El area sombreada representa el intervalo de error de +1 desviacion tipica mediante
bootstrap.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; datos nacionales;
estimaciones del BPI. Gréfico IV.1
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creciente inflacion general estuviera determinando unos tipos de interés
reales oficiales ex-post muy bajos durante el periodo: negativos durante 2004
y apenas por encima de cero a comienzos de 2005.

Ademads, la reaccion atipica de los tipos de interés de mercado a
largo plazo ante este endurecimiento moderado estaba generando mas
interrogantes. En el pasado, las grandes fases de endurecimiento solian ir
acompanadas de incrementos significativos en los tipos de interés de
mercado, tanto los de corto como los de largo plazo (véase el Grafico IV.2).
Esta vez, mientras que los tipos de interés de corto plazo se movieron
con normalidad al unisono, los rendimientos de valores de renta fija a
mas largo plazo no mostraron indicios de una subida sostenida; en
todo caso, fueron mas bien a la baja (véase el Capitulo VI). Para algunos, este
patréon planted dudas acerca de si las acciones de politica estaban teniendo
el impacto restrictivo deseado sobre la demanda agregada. Sin embargo,
la Reserva Federal apuntdé que una razén para la ausencia de respuesta
en los tipos de interés a largo plazo era que las expectativas de inflacién
a largo plazo parecian menores y mas ancladas que en el pasado, lo que
implicaba que era necesaria una menor restricciéon de la demanda.

Este comportamiento inusual de los tipos de interés a largo plazo
también puso de relieve preocupaciones potenciales con respecto a otros
asuntos, con mas implicaciones conflictivas para la politica monetaria. La
curva de rendimientos relativamente plana podria indicar que los mercados
estaban esperando una reduccion en las expectativas de crecimiento de largo
plazo, quizas dando por descontado la necesidad de una politica monetaria
mas expansiva. Sin embargo, los bajos tipos de interés a largo plazo, junto con
unos escasos rendimientos y unos precios de activos en alza, también se
podrian interpretar como un sintoma de que los inversionistas continuaban
asumiendo riesgos excesivos durante el prolongado periodo de politica
acomodaticia. La aceleraciéon de los precios de la vivienda también sugeria que
esas fuerzas estaban operando. Semejante interpretacion indicaba la posible
necesidad de una subida en los tipos de interés oficiales mayor que la que
habian descontado los mercados financieros, para absorber la liquidez excesiva.
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Durante el periodo analizado, las decisiones de politica monetaria en
Estados Unidos se vieron complicadas por la necesidad de lidiar con otros
acontecimientos imprevistos y potencialmente inflacionarios. El fuerte
incremento de los precios energéticos, especialmente del petréleo, despertd
preocupacion acerca de la estabilidad de precios y los riesgos de una
menor expansion. Sin embargo, con una inflacion subyacente comodamente
situada por debajo del 2%, las autoridades monetarias consideraron que la
amenaza inflacionaria estaba considerablemente contenida, mereciendo no
obstante un intenso seguimiento. La fuerte depreciacion del ddélar también
presentd potenciales desafios para las politicas. Aun asi, unos precios
de importacion continuamente bajos y la clara reduccién en el grado de
transmision del tipo de cambio a los precios en los ultimos anos parecieron
mitigar la necesidad de ejercer politicas mas agresivas. La evidencia empirica
al final del periodo apunté sin embargo hacia un mayor poder de fijacion
de precios de las empresas. Si resulta ser la sefial de una tendencia nueva, tal
vez habria que abandonar la politica acomodaticia algo mas rapido.

El FOMC también se enfrenté a una posible caida en el crecimiento
de la productividad estructural, al desacelerarse la produccidon por hora y
acelerarse los costes laborales unitarios durante el ano pasado. Aunque no
pudo establecerse con seguridad una ruptura de la tendencia, hubo que
incorporar sus implicaciones a la politica. En el corto plazo, los margenes de
beneficio fueron lo suficientemente amplios como para moderar las
consecuencias de la inflacidén y la necesidad de un calendario mas agresivo de
incrementos del tipo de interés oficial hasta obtener pruebas definitivas. En el
medio plazo, un descenso de la productividad tendencial podria implicar un
tipo de interés natural mas bajo y, por lo tanto, un nivel inferior para el tipo de
interés de los fondos federales al final de la fase de endurecimiento.

Una cuestion importante para la Reserva Federal a principios de este
ano fue si un objetivo explicito de inflacion podria fomentar en Estados Unidos
una evolucién econdémica incluso mejor. El analisis del FOMC sobre las
ventajas y desventajas de formular un objetivo explicito de estabilidad de
precios deberia ser vista en el contexto de una revisién mas amplia de su
estructura institucional con el fin de mejorar su transparencia, como han
demostrado sus recientes decisiones de adelantar la publicacion de las actas
de las reuniones del FOMC y de extender el horizonte de sus proyecciones
publicadas. EI FOMC senald que, por un lado, un objetivo explicito de
inflacion podria anclar mejor la inflaciéon, aumentar la transparencia de las
deliberaciones internas y mejorar la comunicacion con el publico. Por el
otro lado, un objetivo explicito podria comprometer el mandato tradicional
de la Reserva Federal que abarca tanto la actividad econdmica como
la inflacion, pudiendo limitar su flexibilidad a la hora de responder a
circunstancias econdmicas y financieras cambiantes.

Zona del euro

Con una inflacidon en general contenida y una actividad econédmica debilitada
en la zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) continué impulsando una
politica monetaria estimuladora. A finales de la primavera, su tipo de interés
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Indicadores econdmicos de la zona del euro
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1Tipo de adjudicacién (minimo). 2 Bonos del Estado. 3 En porcentaje del producto potencial. El area
sombreada representa el intervalo de error de +1 desviacion tipica mediante bootstrap. 4 Variacion
porcentual anual. 5 Préstamos de instituciones financieras monetarias a los hogares (incluyendo las
instituciones no lucrativas que prestan servicios a los hogares) para la adquisicion de vivienda. 6 Indice
armonizado de precios de consumo (IAPC). 7 IAPC excluidos los alimentos no procesados y la energia.

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

oficial se habia mantenido en el 2% durante dos afos, como una solucién de
compromiso entre el malestar ante una inflacién por encima del limite
superior establecido por el Banco para la estabilidad de precios y la inquietud
ante un crecimiento econdmico mediocre. El alza de los precios del
petroleo desperté preocupacion en torno a un posible deterioro en las
perspectivas de inflacién a corto plazo e incluso un retorno a la estanflacion.
Sin embargo, hubo pocos sintomas de que los aumentos de los precios
energéticos y de otras materias primas estuviesen afectando a la inflacién
subyacente, a la fijacion de los salarios o a las expectativas de inflacién
a medio plazo. Por ello, el BCE concluyé que los riesgos de una inflaciéon
generalizada no eran lo suficientemente considerables como para justificar
un incremento en los tipos de interés, en parte porque parecia haber
capacidad productiva sobrante debido al lento crecimiento econdémico
(véase el Grafico IV.3). Con una inflacién cerca del limite superior del rango
establecido por el BCE (inferior pero cercana al 2%), el tipo de interés oficial
real se mantuvo préoximo a cero. Al igual que en Estados Unidos, este
nivel esta bastante por debajo del tipo de interés natural, lo que indica que,
al recuperarse la economia, el BCE necesitaria endurecer su politica para
mantener la inflacién a raya (véase el Gréafico 1V.4).

Nuevamente al igual que en Estados Unidos, se plantearon dudas acerca
de las consecuencias de un periodo prolongado de politica acomodaticia. Por
un lado, los indices en términos reales de las presiones inflacionarias antes
mencionados indicaban pocas amenazas inminentes de inflacion. Por el otro,
las tasas de crecimiento de M3 continuaron excediendo el 4,5% de referencia
del BCE. Un crecimiento rapido en el agregado monetario amplio ha indicado
tradicionalmente una politica monetaria expansiva que podria desembocar en
una mayor inflacion. Mientras que en anos anteriores la rapidez del aumento
de M3 se habia atribuido a una mayor demanda de fondos como medida de
precaucion, las causas de los incrementos incluso mayores de ese tipo de
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... como también lo
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1r, definido como el tipo de interés oficial nominal menos la inflacion del IAPC subyacente. 2 rV, estimado
como una ventana movil de cinco afos utilizando la siguiente ecuacion: ry= N + a(me,— ") + B gap; + Y re1,
donde T, es la tasa de inflacidn prevista (como se calcula en el sondeo SPF del BCE) y gap; es la brecha
del producto; se asume que T es de 1,8%. El area sombreada representa un intervalo de +2 desviaciones
tipicas alrededor del valor estimado de rV. 3 En términos de precios de consumo relativos. 4 Cuarto
trimestre de 1998 = 100. 5 Respecto del dolar de EEUU. 6 Precios de la vivienda ajustados por inflacién.
Medias ponderadas basadas en el PIB y tipos de cambio PPA del afio 2000; para Alemania, Francia e
Italia, extrapolado de datos de menor frecuencia.

Fuentes: BCE, Survey of Professional Forecasters (SPF); datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico IV.4

demanda fueron mas dificiles de identificar el ano pasado. Asi pues, el BCE
enfatizé los riesgos tradicionales de inflaciéon a medio plazo asociados con esa
expansién monetaria.

El sistema de dos pilares del BCE para su evaluacién del medio plazo
también ofreci6 un modo menos convencional de considerar los riesgos
de la politica monetaria. La aceleracion en el crecimiento de M3 desde
mediados de 2004 coincidié con una expansion del crédito en la zona del euro,
especialmente de los préstamos hipotecarios. Visto desde esta perspectiva,
una continuacién de la politica de tipos de interés bajos, con sus implicaciones
l6gicas para los rendimientos a largo plazo, podria disparar no sdlo la
inflaciéon en bienes y servicios sino también en la vivienda, alentando al
mismo tiempo el endeudamiento hasta niveles sin precedentes. En un
escenario mas convencional, se necesitarian unos tipos de interés oficiales
mas altos para evitar que la recuperacion econémica ganara demasiado
impulso y aumentara la inflacién. En un escenario menos convencional, habria
que subir los tipos de interés para contener los desequilibrios financieros
antes de que la fuerte apreciacién de los activos y la subsiguiente reversion
amenazaran la estabilidad de precios con una caida.

Las tendencias de los precios de la vivienda también pusieron de relieve
potenciales complicaciones para la politica monetaria derivadas de la
disparidad entre las regiones de la zona del euro. Los debilitados mercados
de la vivienda de Alemania y Austria, por ejemplo, fueron insignificantes
en comparacion con el crecimiento de dos digitos en Francia y Espana (véase
el Capitulo Il). EI BCE expresdé su temor respecto de los incrementos en varios
de los paises miembros, pero también aclaré que su mandato directo lo obliga
a reaccionar solo en la medida en que afecten a la coyuntura macroeconémica
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de la zona del euro. El BCE también aclaré que los asuntos de estabilidad
financiera a escala nacional eran competencia de las autoridades nacionales
de supervision financiera y de los bancos centrales de la zona del euro.

La fuerte apreciacion del euro respecto del délar estadounidense en 2004
planted un desafio para el BCE. Aunque esta apreciacion ayudo a frenar
presiones inflacionarias a corto plazo, lo hizo concentrando la carga del ajuste
en especial sobre el sector orientado a la exportacion. Ademas, con el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos aun creciendo a niveles sin
precedentes, no puede descartarse una mayor depreciaciéon del délar (véase el
Capitulo V).

Japon

El Banco de Japén mantuvo su politica de relajacion cuantitativa muy
acomodaticia, con tipos de interés oficiales a corto plazo practicamente a
cero (véase el Grafico 1V.5). La continuacién de esta politica no convencional
se explica en parte por el hecho de que las fuerzas deflacionarias
resultaron muy dificiles de erradicar al estancarse la economia, lo que
supuso un elevado —aunque decreciente— nivel de capacidad ociosa. Las
significativas mejoras en el sector financiero, que siguié bajo los efectos
del descenso de los precios de los activos en la década de los 90,
ayudaron a reducir el temor a que la economia japonesa pudiese caer
en una espiral deflacionaria (véase el Capitulo VII). Aun asi, la politica
monetaria expansiva tan soélo generé un incremento moderado de los
agregados monetarios mas amplios, ya que el crédito bancario apenas
mostré signos incipientes de recuperacion.

El Banco de Japon mantuvo su intervalo objetivo de 30-35 billones
de yenes para los saldos en cuenta corriente en el banco central. Sin
embargo, algunos miembros del Comité de politica monetaria se
mostraron cada vez mas escépticos sobre la consistencia de este objetivo

Indicadores econdmicos de Japon
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1Tipo de interés del dinero a la vista sin garantias al final del mes, en puntos porcentuales. 2 Variacion
porcentual anual. 3 IPC excluidos los alimentos frescos. 4 En términos del IPC subyacente. 5 Saldo de
las cuentas corrientes en el Banco de Japdn, en billones de yenes. 6Fijado por el Banco de
Japén. 7 Diciembre de 2001 = 100. 8 CD: certificados de depdsito. @ Préstamos de bancos comerciales
nacionales.

Fuentes: Banco de Japon; OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.5
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con las metas de politica del Banco en torno a una inflacion baja y estable.
En efecto, el Banco considerd una rebaja del intervalo objetivo por primera
vez desde la adopcidn de su politica de relajacidon cuantitativa en 2001.
Esto sucedid al mismo tiempo que algunos miembros de la Junta de Politica
expresaban una creciente inquietud ante los efectos secundarios negativos
que podria tener la politica de relajacion cuantitativa, como son el riesgo moral
entre los deudores, el mal funcionamiento de los mercados de dinero, una
disminucién de la flexibilidad de la politica monetaria y un debilitamiento de
la disciplina fiscal.

A la incertidumbre acerca de cuales serian los intervalos objetivo mas
adecuados para los saldos en cuenta corriente se sumaron las dificultades
técnicas del Banco de Japdén para ejecutar sus operaciones de mercado
destinadas a inyectar liquidez. En sus operaciones de compra de letras, la
frecuencia de insuficiencia de pujas (“underbidding”), medida por el nimero
de veces que la cantidad de liquidez ofrecida por el Banco fue superior a la
demandada por las entidades, se incrementd visiblemente en marzo de este
ano (véase el Grafico 1V.6), lo cual fue ampliamente interpretado como un
indicio de que la demanda de liquidez del mercado estaba cayendo ante la
mejora del sistema bancario. En concreto, puesto que los bancos fortalecieron
sus balances, no tuvieron que pagar tanto para conseguir fondos en ddlares
estadounidenses utilizando swaps en yenes. Durante anos, los bancos con
depositos en ddlares estadounidenses, especialmente los bancos extranjeros,
habian participado en swaps de divisas en yenes, cuyo coste de financiacion
en yenes era negativo en el mercado. Esto hacia rentable para los bancos
mantener saldos en yenes en diferentes activos liquidos de bajo rendimiento,
incluso en cuentas corrientes con tipo de interés cero en el Banco de Japén.
Al desaparecer el diferencial del swap a principios de este ano, también

Relajacion cuantitativa de la politica monetaria en Japon y su
efecto duracion
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numero de veces en las que la cantidad ofertada en las operaciones del Banco de Japdn en el mercado
monetario excedid la demandada en las subastas competitivas durante ese mes. 3 Calculados a partir de
los tipos de interés para swaps yenes/yenes a 1 aio, en porcentaje. Las fechas se refieren a la introduccién
de la politica de tipo de interés cero y a dos incrementos sustanciales en el objetivo para el balance por
cuenta corriente. 420 de mayo de 2005. 5 De los euroyenes a tres meses, en puntos porcentuales.

Fuentes: Banco de Japon; Bloomberg; datos nacionales. Gréfico IV.6
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lo hizo la demanda de este tipo de saldos en cuentas corrientes por parte de
bancos extranjeros.

A pesar de deberse a motivos técnicos y de no guardar relaciéon con la
orientacion de la politica monetaria, la incapacidad del Banco para atraer
demanda suficiente para sus operaciones, que se limitaron principalmente al
corto plazo, llevé al mercado a especular en un primer momento sobre un
punto de inflexion en la politica monetaria del Banco. Ademas, la curva de
tipos de interés a plazo se combd y se volviéo mas volatil. Estas reacciones del
mercado llevaron al Banco de Japdn a reiterar su opiniéon en cuanto a que el
problema de insuficiencia de pujas era una cuestion puramente técnica y no
dio indicios de giro alguno en su politica monetaria. El Banco también reafirmé
su compromiso con la politica de tipo de interés cero. Estas circunstancias
indicaban que este compromiso, en vez de utilizar objetivos de cuenta
corriente propiamente dichos, se consideraba critico para un proceso de
transmisiéon monetaria dirigido a mantener los tipos de interés de mercado
en un nivel bajo. Cualquiera que sean las circunstancias, la estrategia de
comunicacion del Banco de Japdn sera importante para configurar el entorno
de la politica una vez que el Banco se aleje de su politica monetaria poco
convencional.

Una opcion de politica discutida este ano para ayudar a reorientar las
expectativas de inflacion baja y estable fue la posibilidad de que el banco
central estableciera y anunciara un objetivo explicito de inflacién. Aunque
esta posibilidad ya se considerd con frecuencia en el pasado, parecid recibir
mayor atencion en el periodo analizado, al hacerse la inflacién mas probable,
y por ende mas creible, un compromiso de ese tipo. Como se ha visto en otras
partes del mundo, los regimenes basados en objetivos explicitos de inflacion
pueden ayudar a reducir las expectativas de inflacion y a mantenerlas a
un nivel bajo. El desafio para el Banco de Japén, sin embargo, seria algo
distinto, pues tendria que lograr expectativas de inflacion baja y mantenerlas,
en una economia en expansion tras una década de deflacién y de resultados
econdmicos mediocres. Tal vez, el principal logro que se conseguiria con el
establecimiento de un objetivo explicito de inflacién, una vez que la economia
y el sistema financiero se hubieran fortalecido, seria reducir la probabilidad
de que se disparasen las expectativas de inflaciéon, dado el gran exceso
de liquidez. Semejante sobreajuste podria provocar un incremento de los
costes del endeudamiento y agravar algunas de las deficiencias crénicas de la
economia, por no citar problemas derivados de la lucha por la supervivencia
de las empresas mas débiles.

Paises con objetivos de inflacion explicitos

Muchos bancos centrales en paises con objetivos de inflacidon numéricos y
explicitos subieron ligeramente sus tipos de interés oficiales durante el
periodo analizado. En general, la mayor fortaleza de la economia mundial
supuso todo un revulsivo para la coyuntura econémica nacional. Ademas, las
subidas de los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo,
generaron inquietud por las presiones inflacionarias. Asimismo, algunos
bancos centrales opinaron que unos tipos de interés mads altos podrian
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desalentar una mayor acumulacién de deuda y una subida de los precios de
los activos, lo que en determinadas circunstancias podria elevar a su vez los
costes potenciales del consiguiente ajuste.

Para el Banco de la Reserva de Australia y el Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia, las subidas de los tipos de interés el ano pasado fueron la
continuaciéon de una serie de movimientos de endurecimiento anteriores
(véase el Grafico IV.7). En el caso del Banco de Canada y del Banco Nacional
de Suiza, los incrementos en los tipos de interés fueron los primeros luego de

Inflacidon y tipos de interés oficiales en paises con objetivos
de inflacién explicitos’

Reino Unido Australia
_I_I_I_'_rrl_ -
_.J—"_'_ 4
2
C: ® < ° °,
| | | | -
I e e Y
Canada |||||||||||‘|||||||||||||||||||||||‘|||||||||||‘||||||||0
4| Nueva Zelandia
6
2
4
II|II|II|II|II|II|II|II‘II II|II|II‘II'II'II'II‘II'II'IICl
. ® ®
2 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||0
° ! Noruega
V L ® Prevision inflacion
2]
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| _deI_IP_C . .
. —_ Objetivo de inflacion
Suecia — Inflacion del IPC 4
4 —— infiaciéon subyacente3
— Tipo de interés oficial3
2
[ ]
2
L4 0
° 0 N
Y/ ,
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|I II|II|II|II’II|II|II|II| |II|II|II‘II|II|II|II‘II|II|._.2
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

1Tasas de inflacion calculadas como variacion porcentual anual. Los paises que fijan un objetivo para la
inflacion del IPC son Australia, Canadd, Nueva Zelandia, Suecia y, desde el 10 de diciembre de 2003, Reino
Unido (que anteriormente lo hacia para la inflacion subyacente); Noruega fija un objetivo para la inflacion
subyacente; Suiza no se fija un objetivo de inflacion, sino que utiliza una estrategia de prevision de la
inflacion basada en una amplia gama de indicadores. 2 De sondeos de mercado publicados en mayo de
2005. 3 Noruega: IPC ajustado por variaciones impositivas excluida la energia; Australia: IPC excluidos los
articulos volatiles (fruta, verdura y combustible para automoviles); Canada: IPC excluidos ocho
componentes volétiles y el impacto de las variaciones de los impuestos indirectos sobre el resto de los
componentes; Nueva Zelandia: IPC excluidos los servicios crediticios; Suecia: IPC excluido el coste de
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banda de control para financiacién a un dia; Suecia y Reino Unido: tipo de interés de las operaciones con
pacto de recompra; Suiza: Libor a tres meses.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico IV.7
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alcanzar minimos en los ciclos de sus respectivas politicas. Para este
ultimo Banco, dicho minimo habia supuesto niveles cercanos a cero. En
cambio, el Sveriges Riksbank y el Banco Central de Noruega mantuvieron
intactos sus tipos de interés oficiales desde el minimo ciclico de sus
politicas de principios de 2004. A pesar de una inflacion muy reducida en
un principio, el Banco de Inglaterra mantuvo su tipo oficial sin cambios a
partir de agosto de 2004.

Los tipos de interés oficiales en Australia, Nueva Zelandia y el Reino Unido
se encuentran actualmente cerca de niveles que se consideran compatibles
con un crecimiento no inflacionario sostenible a largo plazo. El Banco de la
Reserva de Australia ha expresado su temor a que, después de 13 anos de
expansion, la utilizacidon de capacidad sobrante esté llegando a su limite y se
estén generando presiones inflacionarias. En ausencia de un ajuste al alza
del tipo oficial, se esperaba que la inflacion se acercara al limite superior de
su banda objetivo. Nueva Zelandia, donde casi se alcanza este limite y donde
la economia evidenciaba sintomas de recalentamiento, tuvo el tipo de interés
oficial mas alto de los paises industrializados, el 6,75%. El Banco de la
Reserva incluso dejé la puerta abierta a posibles incrementos adicionales.
Por su parte, el Banco de Inglaterra subié sus tasas durante la primera mitad
de 2004, llegando al 4,75% en agosto. En ese momento, el Comité de Politica
Monetaria dejé claro que estaba observando de cerca el rapido crecimiento
de la deuda de las familias y los elevados precios de la vivienda, a la luz de
la vulnerabilidad potencial que implicaban para el sector familias. En efecto, el
Banco de Inglaterra afirmd que las subidas de su tipo de interés estaban
justificadas en parte por el deseo de frenar estos posibles excesos. Este fue
también el caso del Banco de la Reserva de Australia y del Banco de la Reserva
de Nueva Zelandia.

El Banco de Canada y el Banco Nacional de Suiza finalizaron el periodo
analizado con una politica aun considerada acomodaticia. En Canada hubo un
significativo repliegue de la politica acomodaticia a mediados de 2004, con la
intencion de moderar el crecimiento antes de que la economia se calentase en
exceso. Sin embargo, a finales de otofo, al remitir el encarecimiento del
petréleo y al apreciarse su tipo de cambio bilateral frente al ddlar, el Banco de
Canada postergé mayores incrementos en los tipos de interés, al estar mas
controladas las expectativas de inflacién a corto plazo. Tras elevar su tipo de
interés oficial desde el minimo histérico del 0,25% hasta el 0,75%, el Banco
Nacional de Suiza también dejé en suspenso futuros incrementos, ya que la
inesperada debilidad de las perspectivas de crecimiento en Europa pesé en
la recuperaciéon suiza. El Sveriges Riksbank y el Banco Central de Noruega
también mantuvieron muy bajos sus respectivos tipos de interés oficiales.
Los paises nérdicos se vieron favorecidos por acontecimientos favorables
imprevistos por el lado de la oferta, que impulsaron el crecimiento econémico
al tiempo que mantuvieron contenidas las presiones inflacionarias y las tasas
de utilizacién del factor trabajo. En efecto, el abaratamiento de los precios
de las importaciones y una mayor productividad interna amenazaron con
una caida de los precios en Suecia. A pesar de la holgura de la capacidad
productiva en Noruega, todavia persistia un cierto riesgo de aumento de la
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inflacion, en parte debido a unas perspectivas de inversién mas favorables
en el sector de la energia.

Las vulnerabilidades procedentes de la coexistencia de unos elevados
precios de los activos y de altos niveles de endeudamiento continuaron
representando un riesgo significativo para varios bancos centrales en el
periodo analizado. Australia, Nueva Zelandia y el Reino Unido, por ejemplo,
experimentaron un marcado enfriamiento en sus respectivos mercados de
vivienda, reflejando en parte el endurecimiento de sus politicas a lo largo de
los ultimos anos. La celebrada desaceleracion en los precios de la vivienda
que se ha observado hasta ahora ha tenido efectos positivos en comparacion
con otros escenarios mas desestabilizadores que se habian considerado.
Sin embargo, no puede descartarse la posibilidad de caidas mas acentuadas
en los precios de la vivienda en el futuro (véanse los Capitulos Il y VIl sobre
la evolucion de los precios de la vivienda y sus implicaciones). El Riksbank
tuvo que hacer frente a un conjunto diferente de circunstancias. A pesar de
que se pronosticaba que la inflacion sueca estaria por debajo del objetivo
durante la mayor parte de los dos afnos siguientes, el rapido crecimiento de
la deuda de las familias y los incrementos en los precios de la vivienda
desaconsejaban una politica monetaria mas flexible. El Riksbank sefalé que
unos tipos de interés mas bajos, que posteriormente tuvieran que subirse
con rapidez, podrian amenazar el crecimiento del consumo dado el elevado
endeudamiento. También apunté que, en su opinién, la deflacién impulsada
por el lado de la oferta difiere en términos cualitativos de las deflaciones
asociadas a una demanda insuficiente o a la caida del precio de los activos
(véase el Capitulo IV del 73° Informe Anual).

A pesar de los distintos acontecimientos imprevistos a los que tuvieron
que hacer frente estos bancos centrales, consiguieron unos resultados
impresionantes en cuanto al control de la inflacion durante los ultimos
anos (véase el Grafico IV.8). Las expectativas de inflacion del sector privado
han permanecido en gran medida a un nivel coherente con los objetivos
explicitos de inflacién de los bancos centrales. Asimismo, las dispersiones

Dispersion de las expectativas de inflacion

Dispersién media (2001-05)1 Variacion en la dispersion media2
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GB = Reino Unido; CA = Canada; AU = Australia; SE = Suecia; NZ = Nueva Zelandia; CH = Suiza;
NO = Noruega; US = Estados Unidos; XM = zona del euro (media ponderada de Francia, Alemania, Italia,
Paises Bajos y Espafa, basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del aflo 2000); JP = Japdn.

1Definida como la desviacion tipica de seccidon cruzada media de las expectativas de inflacién de los

sondeos de Consensus Economics realizados en enero. 2 Entre 1996-2000y 2001-05. 3 Datos disponibles
solo desde 1998.

Fuentes: © Consensus Economics; calculos del BPI. Gréfico IV.8
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medias de inflacionarias en los paises con objetivos
explicitos de inflacién son bajas y estdn ampliamente en linea con aquellas de
las economias mas grandes, a pesar de sus resultados relativamente escasos

las expectativas

en materia de inflaciéon durante décadas anteriores. Esto se ha considerado
como un testimonio de la transparencia y credibilidad de dichos sistemas,
aunque todavia es posible perfeccionar los esquemas de objetivos explicitos
de inflacion. El Banco de Canadad, por ejemplo, esta revisando en la actualidad
su plazo de entre 18 y 24 meses en el que intenta llevar la inflacion hacia el
objetivo explicito. Aunque este horizonte ofrece considerable transparencia, la
respuesta a cierto tipo de impactos econdmicos puede requerir un horizonte
mas flexible y, posiblemente, mas largo.

;Déja vu?
Algunos de los acontecimientos mas destacados del periodo analizado
indujeron comparaciones entre la politica monetaria actual y la de finales de
la década de los 60 y principios de los 70. A primera vista, las similitudes
incluyen la continuacion de una prolongada politica monetaria acomodaticia
en los paises del G-3, incertidumbre acerca del nivel de holgura econdmica,
temores acerca de la posicion externa de Estados Unidos y las implicaciones
para los tipos de cambio, un marcado incremento de los precios del petréleo
y otras materias primas, asi como una relajacion de la disciplina fiscal.
Naturalmente, estos paralelismos han hecho temer que, al igual que en el
pasado, pronto se dispare la inflacion y que la reaccion de las autoridades
monetarias sea, una vez mas, demasiado lenta.

El trasfondo de estos temores es la indeseada experiencia inflacionaria
de finales de la década de los 60 y principios de los 70 (véase el Grafico IV.9).
La escalada de la inflacion empezd a finales de los afos 60, gand impulso a
principios de los 70 y se aceleré rapidamente con la primera crisis del
petréleo. Cabe destacar que las tasas de inflacion permanecieron altas incluso
después de que las subidas de los precios del petréleo hubieran remitido y
las economias se hubieran desacelerado. Con este telon de fondo, vale la

Perspectiva histérica de los precios de consumo’
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1Variacién porcentual anual. 2 Media ponderada basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del afio 2000.
3 Antes de 1992: Alemania occidental.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico IV.9
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pena examinar con mas detalle la experiencia del periodo, explicando tanto
las similitudes como las diferencias para obtener conclusiones que puedan
aplicarse a la politica monetaria en las circunstancias actuales.

En caso de que se repita la historia

Observando el entorno de la politica monetaria de finales de la década de los
60 y principios de los 70, pueden identificarse seis factores que contribuyeron
a generar presiones inflacionarias, con los que guarda ciertos paralelismos la
situacion actual.

En primer lugar, los tipos de interés oficiales reales eran bajos y los
agregados monetarios crecian con rapidez (véase el Grafico IV.10). Esta politica
monetaria acomodaticia no se limitaba a unos cuantos paises, sino que fue
generalizada entre los mayores paises industrializados. Los bajos tipos de
interés reales a largo plazo también contribuyeron a esta coyuntura, sobre
todo al permanecer relativamente bajos los tipos de interés nominales y
reaccionar en general con lentitud a la creciente inflacion. Al principio, esta
politica acomodaticia ayudd a contrarrestar la debilidad econdmica durante la
recesion de 1970-71, pero después estimuld en exceso la demanda durante el
auge economico de 1972-73.

En los ultimos afnos, como se ha discutido antes, la politica monetaria
en los paises del G-3 también ha sido bastante acomodaticia. Los tipos de
interés oficiales nominales y reales han sido bajos y los agregados monetarios
y crediticios han crecido con rapidez. En efecto, los tipos de interés oficiales
reales han permanecido cerca o por debajo de cero sélo en dos ocasiones en
los ultimos 40 anos: el periodo mas reciente y los anos 70. En ambos casos, la
expansion de la liquidez mundial fue sustancial. Ademas, los tipos de interés
a largo plazo se han mantenido también bastante bajos.

En segundo lugar, el sistema monetario internacional tenia unas
“reglas de juego” que hacian que las politicas monetarias acomodaticias se

Tipo de interés oficial real y crecimiento de los agregados
monetarios amplios en el G-10"
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1Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA, en porcentaje. 2Tipo de interés
oficial nominal ajustado por la inflacion de los precios de consumo en cuatro trimestres. 3 Variacion de
los agregados monetarios amplios (M2 o M3) en cuatro trimestres. Incluye a los paises de la zona del
euro que no pertenecen al G-10.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.10
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transmitiesen desde las economias grandes —en concreto Estados Unidos—
hacia el resto del mundo. Al principio, el proceso de transmisién funciond a
través del régimen de tipo de cambio fijo del sistema de Bretton Woods. Como
Estados Unidos mantenia una politica monetaria expansiva en su territorio
para atender problemas econdmicos internos, exporté inflaciéon al resto
del mundo, debido a su tamafo y a la importancia del délar como moneda
internacional. Tras el desplome del sistema de Bretton Woods, la inflacidon
de Estados Unidos dejé de imponerse a otros paises, que ahora podian optar
por permitir que sus monedas se apreciasen. En la practica, sin embargo,
decidieron resistirse a la apreciacion del tipo de cambio, en especial cuando
ésta parecia tener su origen en entradas de capital especulativo. Todo ello dio
lugar a unas condiciones monetarias mas estimuladoras de lo que habria sido
el caso.

El sistema monetario internacional actual guarda algunas similitudes
con esquemas anteriores. No se trata de un sistema de cambio fijo ni de uno
puramente flexible, sino que mas bien es un hibrido. Una caracteristica
clave de este sistema ha sido, una vez mas, la negativa de varios paises
y en diferentes grados a aceptar la apreciacion de sus monedas frente al
dolar. Una intervencién sin precedentes en el mercado de divisas ha llevado a
una enorme acumulacién de reservas en dolares estadounidenses y, en
algunos casos, ha generado tipos de interés oficiales mas bajos de lo habitual.
La resistencia a la depreciacion del dolar ha contribuido sin duda a la rapida
expansion de la liquidez mundial (véase el 74° Informe Anual).

En tercer lugar, el claro aplanamiento de la curva de Phillips en los
anos 60 indujo a las autoridades a la infundada convicciéon de que la
estimulacion de la economia no conduciria a aumentos de la inflacion (véase
el Grafico IV.11). En aquel tiempo, la curva de Phillips era fundamental para
la forma en la que las autoridades monetarias y los economistas entendian
el nexo de unidén entre la politica monetaria y la economia real.

Brecha del producto e inflacion en los paises del G-101
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Brecha del producto?

1Excluidos Bélgica y Suiza. 2 Medias anuales, escalas invertidas. 3 Variacion porcentual anual de los
precios de consumo. 4 Media ponderada de datos de la OCDE, basada en el PIB y en los tipos de cambio
PPA del afio 2000; para algunos paises la brecha del producto se ha extrapolado al pasado aplicando un
filtro de Hodrick-Prescott sobre el PIB real.

Fuentes: OCDE, Towards full employment and price stability (1977), Economic Outlook; datos nacionales;
calculos del BPI. Grafico IV.11
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Hoy en dia, la relacion de intercambio a corto plazo entre la actividad
econdémica y la inflacién también se ha vuelto marcadamente plana; de
hecho, algo mas plana e inferior a la de los afios 60. Como se aprecia en el
Gréafico IV.11, la actividad econémica parece tener actualmente poco efecto
en unas expectativas de inflacién bien ancladas. Es mas, tras perder
reputacion durante los anos 80, el marco conceptual de la curva de Phillips ha
vuelto a despertar un considerable interés. La Curva de Phillips neokeynesiana
ofrece una nueva perspectiva sobre la disyuntiva de las politicas en el corto
plazo entre produccién e inflacidn, si bien se supone que en el largo plazo no
existe tal disyuntiva.

En cuarto lugar, las mediciones convencionales de las presiones
inflacionarias subyacentes a finales de la década de los 60 y principios de los
70 proporcionaban sefales mixtas, incluso sesgadas. Una fuente principal de
error surgia al considerar en ese momento que las brechas de producto eran
amplias y negativas. Ademas, las tasas de desempleo estaban aumentando.
En aquel entonces, la clara desconexion entre estas estimaciones de aumento
de la holgura de la capacidad productiva, junto con la inflacidn creciente, llevo
a especular sobre un cambio fundamental en el proceso de inflacidon. Algunos
analistas no vieron la urgencia de endurecer la politica monetaria en tales
circunstancias, al suponer que el aumento de la inflacién se revertiria por si
mismo dado el grado de atonia de la economia. Otros analistas abandonaron
el enfoque convencional de la curva de Phillips por otro en el que la
economia estaba sujeta a “limites de velocidad”. Desde esta perspectiva,
la creciente inflacion de principios de la década de los 70 se veia como una
respuesta al cambio en la utilizacion de recursos, mas que al nivel de estos
recursos. Solo mas tarde, con la perspectiva que proporciona el tiempo, se
hizo mas claro que la situacion se debia, al menos en parte, a mediciones
erroneas (véase el Grafico IV.12): en realidad, ese periodo se habia

Brecha del producto y desempleo, 1965-76
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la OCDE, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000; para algunos paises las series de
datos se han extrapolado al pasado aplicando un filtro de Hodrick-Prescott sobre el PIB real. 4 En porcentaje.
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célculos del BPI. Graph IV.12
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Productividad laboral y evolucion de los precios en el G-10
1965 = 100; escalas semilogaritmicas

Productividad laboral G-10, 1965-85" Evolucién de los precios, 1965-76
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TExcluido Paises Bajos. Definido como la relacion entre el PIB real y el empleo total en la economia.
Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del ano 2000; la ruptura de tendencia en
el primer trimestre de 1974 se ha estimado utilizando el test de Chow. 2 Excluida la energia. 3 Media
ponderada (en los casos en los que los datos estan disponibles) para paises del G-10 (excluida Italia);
precios del terreno en el caso de Japon.

Fuentes: OCDE; HWWI; datos nacionales; célculos del BPI. Grafico IV.13

caracterizado por una demanda excesiva. Un problema subyacente era
que el crecimiento de la productividad habia comenzado a perder fuerza, algo
que no se percibido en aquel momento (véase el Grafico IV.13). Ademas,
se pensaba que las tasas de desempleo mas elevadas eran reflejo de
evoluciones ciclicas, cuando en realidad se debian en gran medida a
tendencias demogréaficas y a la mayor generosidad de los programas de
seguridad social. Asimismo, los responsables de la politica econdmica
tenian que tener en cuenta la significativa evolucion por el lado de la oferta,
especialmente la de los precios del petréleo a mediados de la década de
los 70, que volvian la situacién aun mas opaca.

También hoy en dia, podria ser tal la incertidumbre en torno a la
estimacién en tiempo real de las brechas de producto, a la evolucion temporal
de las NAIRU (tasas de desempleo que no aceleran la inflacién) y a otras
medidas de la holgura de la capacidad productiva, como para impedir a las
autoridades monetarias evaluar con precision las presiones inflacionarias. Aun
subyacen interrogantes acerca de la productividad nacional y del mercado
laboral que nublan el entorno de la politica, como también lo hacen las
cuestiones acerca de la implicacion, por el lado de la oferta, de las recientes
oscilaciones en los precios de los productos basicos. Hay quienes, a pesar de
observar una situacion de atonia internacional de la capacidad productiva, han
atribuido el reciente e incipiente aumento de la inflacion a la aplicacion de
nuevos “limites de velocidad” en algunos sectores, especialmente en aquellos
intensivos en productos basicos.

En quinto lugar, a principios de la década de los 70, el precio del
petroleo y de otros productos basicos se dispard hasta cotas muy por
encima de sus intervalos histéricos habituales. Los precios del petrdleo en
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... y politicas
fiscales expansivas

términos reales también alcanzaron niveles sin precedentes, que se
superaron durante la segunda crisis del petroleo al final de la década (véase
el Capitulo Ill). Ademas, muchos flecos de la inflacion, como los precios
de los productos basicos no petroliferos y los precios inmobiliarios, también
registraron nuevos maximos en ese momento (véase el Grafico IV.13). Sin
embargo, estos indicadores no mostraron una cronologia particularmente
uniforme en sus puntos de inflexion. Como era de esperar, el comportamiento
reciente de los precios del petréleo y del resto de productos basicos ha
dado lugar a reiteradas comparaciones con el periodo anterior. Quizas
menos recordada sea el alza de los precios inmobiliarios a finales de la
década de los 60 y principios de los 70, que ofrece incluso otro paralelismo
interesante con la evolucién actual de los precios de la vivienda (véase el
Capitulo II).

Por ultimo, las politicas fiscales a principios de la década de los 70 se
volvieron mas bien expansivas, al ampliarse sustancialmente los déficit
IV.14). Al igual la politica
monetaria, la politica fiscal se observaba bajo el prisma de los objetivos

fiscales (véase el Gréfico que ocurrié con

keynesianos de estabilizacion que imperaban en esos momentos. Su
objetivo era suavizar el ciclo econdmico, pese a que los efectos retardados
de las politicas tendian en ocasiones a amplificar estos vaivenes mas que
a suavizarlos. A mediados de la década de los 70, comenzaron a aparecer
serios déficit estructurales, que permanecieron amplios a pesar de que
las recesiones econdmicas se hicieron menos frecuentes y volatiles que
en el pasado. Hoy en dia, después de los considerables esfuerzos de
finales de los 90 para poner bajo control los resultados fiscales, estan
emergiendo de nuevo grandes déficit estructurales (véase el Capitulo Il).

Aunque estos paralelismos son palmarios, no auguran necesariamente
un regreso inminente al entorno inflacionario de la década de los 70. Para
entender mejor los aspectos con los que ha de lidiar la politica econdmica,
resulta didactico repasar las lecciones aprendidas del pasado y destacar
algunas de las principales diferencias entre el
actualidad.

periodo anterior y la

Posicion fiscal de los Gobiernos generales en el G-101
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TExcluida Suiza. Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afo 2000; en
porcentaje del PIB. Las lineas representan medias moviles centradas de cinco anos. Los datos para 2005 y
2006 son estimaciones de la OCDE.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.14
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Ensenanzas del pasado

La didactica de finales de los anos 60 y de los 70 no es unidimensional. En
efecto, ningun acontecimiento individual puede ser considerado por si solo
como responsable de uno de los peores periodos econdmicos de los ultimos
50 anos. La culpable fue la conjuncidon de circunstancias desafortunadas e
imprevistas y de errores de politica, ademas de un cambiante panorama
econdmico y financiero del que las autoridades monetarias no se percataron
por completo. Desde el punto de vista practico de la politica monetaria,
merecen resaltarse tres ensefanzas clave.

La primera leccion tiene que ver con la importancia de la estabilidad de
precios y con la necesidad de proporcionar los medios institucionales para
lograrla. Los sustanciales costes que conlleva una inflaciéon alta se hicieron
demasiado patentes durante la década de los 70. No fueron sélo el tiempo y
esfuerzo desperdiciados para evitar que la inflacién repercutiera en los
activos nominales, sino también las distorsiones para la actividad inversora
debido a codigos fiscales cuyos tipos impositivos no deflactaban plenamente
la inflacién. La elevada inflacion conllevd costes adicionales a causa de su
volatilidad asociada, entre los que destaca una mayor variabilidad de la
produccion inducida por la confluencia de multiples sefales econdmicas
procedentes de las oscilaciones de los precios relativos y de las elevadas
primas de riesgo por alta inflacidon sobre los activos financieros. La década de
los 70 también demostré que tolerar una inflacién alta no traia beneficios a
largo plazo. La creencia en aquel momento de que existia una relacion de
intercambio positiva a largo plazo entre la inflaciéon y el crecimiento del
producto era simplemente errénea; en todo caso, la relacidon seria mas bien
negativa por los efectos nocivos de una inflacién alta sobre el crecimiento.
A la luz de esta experiencia, no es de sorprender que con el tiempo se
forjase un consenso intelectual, politico y social para combatir la inflacion. Las
lecciones aprendidas también contribuyeron a sostener la tendencia mundial
a conceder mayor independencia a los bancos centrales para que persigan
un mandato mas centrado en la estabilidad de precios.

La segunda ensefnanza fue la importancia de reaccionar con rapidez y
determinacion ante las presiones inflacionarias. Las autoridades monetarias
de la década de los 70 solieron seguir politicas monetarias acomodaticias
con el fin de estimular la actividad econdmica, incluso aunque la inflacién
aumentase. Hasta cierto punto, esto era reflejo de las percepciones erréneas
sobre los costes de la inflacion y sobre la pendiente de la curva de Phillips
y la posibilidad de su desplazamiento. También se hizo evidente que, cuanto
mas se tardase en evitar el aumento de las expectativas inflacionarias,
mas costaria recuperar la estabilidad de precios. No es de sorprender
que las autoridades monetarias hayan puesto durante la pasada década
toda su atencién en endurecer la politica monetaria en cuanto han
aparecido senales inflacionarias inequivocas. Este comportamiento ha sido
clave para que los bancos centrales hayan logrado y mantenido la estabilidad
de precios.

Una ilustracion especifica de esta leccion aprendida ha sido el
reconocimiento de la necesidad de responder con determinacién a los efectos
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secundarios de una subida del precio del petroleo. El impacto inicial de
este encarecimiento (su efecto primario) genera un aumento de la inflacion
en proporcion al peso del componente energético en el indice de precios.
Una subida aislada del nivel de precios no tendria necesariamente un efecto
duradero sobre la inflacion, por lo que no exigiria un cambio significativo en
la politica monetaria. Sin embargo, si ese incremento conllevase un aumento
de las expectativas de inflacion (el efecto secundario), podria desencadenarse
una espiral inflacionista de precios y salarios. La década de los 70 ensend
a las autoridades monetarias que una reaccidon politica contundente podria
evitar tales efectos secundarios. De hecho, cuando se aplicé esta ensenanza
durante la segunda crisis del petrdleo, bancos centrales como el Deutsche
Bundesbank, el Banco de Japén y el Banco Nacional de Suiza lograron
resultados muchos mejores en materia de inflacion.

La tercera leccion extraida de la década de los 70 es la importancia de
ser cautos a la hora de evaluar el grado de atonia de la economia. Esta holgura
de la capacidad productiva (lo que en inglés se conoce como “slack”) es
un concepto tedrico dificil de medir de forma precisa, ya que es necesario
basarse en variables no observables como el producto potencial o la tasa
(NAIRU). Estos puntos de referencia para las politicas pueden cambiar de
forma imprevista sin que se detecte durante mucho tiempo. La desaceleracion
de la productividad estructural en la década de los 70 por razones aun no del
todo claras es un buen ejemplo de coémo la evolucion econdmica puede llevar
a una percepcion erronea de la holgura de la capacidad productiva, que a su
vez conlleva una politica mas acomodaticia de lo que hubiera sido en caso
contrario. Esta posibilidad destaca la importancia de contar con informacién
adecuada en tiempo real y de corroborarla con otros datos disponibles.
Ante todo, implica incorporar a las deliberaciones de la politica econdmica la
incertidumbre intrinseca sobre lo que conocen realmente las autoridades
sobre su entorno de actuacion.

Décadas mas tarde: en caso de que no se repita la historia

De estas ensenanzas se desprende que no es probable que los bancos
centrales cometan los mismos errores, por lo que la historia no se repetira.
Por supuesto, no se excluye la posibilidad de un inesperado resurgimiento
de las presiones inflacionarias, o incluso de la inflacion. Lo que se sugiere
es que si se materializaran, estas presiones serian combatidas con firmeza
y la situacion se resolveria mas rapido que en el pasado.

Esta conclusion en cuanto a que la historia no se repetira se fundamenta
ademas en lo que parecen ser claras diferencias entre las actuales condiciones
econdmicas y las de finales de la década de los 60 y principios de los 70.
Estas diferencias se refieren al comportamiento de los salarios, al impacto del
continuo proceso de globalizacién y al papel menos relevante del petréleo.

El comportamiento de los salarios a finales de la década de los 60 y
en los 70 estaba en general mas correlacionado con la inflacion que hoy en
dia (véase el Cuadro IV.1). Esta situacion estaba fomentada por dos factores
clave. Primero, ese periodo se caracterizd por el gran poder de los sindicatos
y la negociacién agresiva de las condiciones de trabajo. La tension laboral,
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Correlacion entre la inflacidon y el crecimiento de los salarios:
pasado y presente

Estados Japén Alemania Francia Italia Reino

Unidos Unido
1965-79 0,76 0,95 0,47 0,75 0,54 0,71
1991-2004 0,28 0,53 0,19 0,11 0,18 0,56

Nota: Las cifras representan las correlaciones entre la variacion porcentual anual de los precios de
consumo y los costes laborales unitarios.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Cuadro V.1

especialmente en el continente europeo, se mostré con furor en numerosas
huelgas. Desde el punto de vista de las politicas, un poco mas de inflacion a
cambio de menos huelgas podria haber resultado una opcidén atractiva,
especialmente en un momento en el que las autoridades monetarias gozaban
de menor independencia. Segundo, las politicas basadas en los ingresos
solian ser la norma, con lo que se creaban mas lazos entre el crecimiento de
los salarios y la inflacidon. Esto fue particularmente importante en la década
de los 70, cuando subieron los precios del petréleo y de los productos
bésicos. Las clausulas de indexacion salarial automatica generaron ganancias
nominales en las rentas que no eran compatibles con las mayores
transferencias de ingresos reales a los paises productores de petréleo y otros
productos basicos. En consecuencia, ya fueran de hecho o de derecho,
estas indexaciones también fueron particularmente efectivas para elevar la
persistente inflacion de los precios de bienes y servicios.

Hoy en dia, los mercados laborales son mucho mas competitivos y estan
mas orientados al mercado. El poder sindical ha cedido y la negociacién
salarial se ha vuelto bastante menos agresiva. Esto se debe en parte a que la
elasticidad de la oferta laboral se ha incrementado, de manera directa a través
de los movimientos migratorios, y de manera indirecta a través del comercio
y la competencia del mercado. Sean cuales sean las razones por las que los
mercados laborales estan mas calmados, el resultado ha sido el debilitamiento
del nexo entre la inflacion y el crecimiento de los salarios, al tiempo que se ha
reducido la participacién del factor trabajo en el PIB con respecto a la década
de los 70. Esta evolucion del mercado laboral ha conseguido reducir la
repercusion de distintos tipos de perturbaciones inflacionarias, lo que a su vez
ha ayudado a mantener las expectativas de inflaciéon bien ancladas (véase el
Capitulo II).

Otra diferencia, aunque relacionada con la primera, fue que los cambios
de las condiciones de oferta mundiales han contribuido a mantener a raya las
presiones inflacionarias. Estas condiciones reflejan una combinaciéon de
tendencias favorables. Asi, ademas de las fuertes ganancias de productividad
y ahorro de mano de obra, que han impulsado el crecimiento de la produccion
conteniendo al mismo tiempo las presiones sobre los costes, el cambio mas
dramatico ha sido el alcance de la globalizacién. Sin duda, la penetracion de
las exportaciones japonesas y coreanas en la década de los 60 y 70 ya era
significativa, pero la penetraciéon actual de las exportaciones desde Asia,
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y especialmente China, es un factor incluso mas importante para mantener
bajos los precios de importacidon y los salarios en la mayoria de los paises
industrializados (véase el Capitulo Il). El ritmo de la desregulacion también
ha ayudado a reforzar las presiones deflacionarias, especialmente en las
economias emergentes, a través de una competencia de precios mas dura.

La tercera diferencia entre el entorno de la politica actual y el de hace
tres décadas tiene que ver con las dimensiones macroecondémicas del
petréleo. Hay muchas y buenas razones para creer que las implicaciones de
unos precios del petréleo mas elevados serian menos significativas en el
entorno econdémico actual (véase el Capitulo Il). En concreto, las principales
economias industrializadas se han vuelto menos dependientes del petrdleo
en términos de barriles por doélar de PIB, lo que refleja la mayor utilizacién
de otras tecnologias mas eficientes en el uso de la energia y un cambio
secular desde la manufactura hacia los servicios. Las estimaciones actuales
de la elasticidad tanto de la inflacion como de la produccién con respecto
al precio del petrdleo son menores que las correspondientes a los paises
industrializados en la década de los 70.

¢Nuevos riesgos?

Aunque aprender de los errores pasados resulta reconfortante, esto no
garantiza que no se vayan a cometer otros de naturaleza distinta. Los
principales riesgos para la politica raramente proceden de la recurrencia de
circunstancias, sino que suelen reflejar circunstancias imprevistas en el
entorno econdmico y general. Ademas, como ha demostrado la experiencia
de principios de los 70, suele ser la interaccidon entre las politicas y dicho
entorno lo que puede dar lugar a nuevos e inesperados desafios.

Desde esta perspectiva, la

regularidad con la que se presentan

evoluciones inesperadas nos recuerda las limitaciones de nuestro
entendimiento acerca de la dinamica de la economia moderna, y no faltan
ejemplos al respecto. Uno de ellos es el hecho de que se haya tendido a
sobrestimar la inflaciéon durante gran parte del periodo de desinflacién, lo
que ha vuelto a ocurrir mas recientemente; a esto se suma que la inflaciéon
ahora parece responder menos a los indicadores nacionales de presiones
por exceso de demanda (véase Capitulo Il). Esto es el vivo reflejo de la
subestimacioén sistematica de la inflacion prevista a finales de la década de los
60 y principios de los 70. Un segundo ejemplo es la confluencia de tipos de
interés oficiales y de mercado que parecen estar bien por debajo de los niveles
compatibles con un crecimiento no inflacionario a largo plazo, mientras la
inflacion efectiva permanece bajo control. Un tercer ejemplo es la serie de
expansiones y contracciones en la actividad crediticia y en el precio de los
activos, que han tenido en cada caso consecuencias perturbadoras para la
economia (véase el Grafico IV.15), a pesar de alcanzarse la estabilidad de
precios, lo que da pie a pensar que tales ciclos podrian desaparecer junto
con la inflacion.

De hecho, es posible pensar en paradigmas que pudieran explicar estas
desconcertantes evoluciones. Resulta en cierto modo paraddjico afirmar

que los nuevos desafios a los que se enfrentan los bancos centrales en la
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Deuda, crédito y precios de los activos en los paises del G-10"
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1Media ponderada basada en el PIB y en tipos de cambio PPA del ano 2000; las cifras para 1970 y 2004
son parcialmente estimadas. Los datos representan desviaciones de la tendencia calculada utilizando un
filtro de Hodrick-Prescott. 2 En porcentaje del PIB. 3 Precios nominales, deflactados por el deflactor de
consumo personal. 4 Media geométrica ponderada, basada en datos de riqueza neta, de tres clases de
activos (acciones, viviendas e inmuebles comerciales).

Fuentes: OCDE; datos nacionales; célculos y estimaciones del BPI. Grafico IV.15

actualidad son en parte el resultado de tres acontecimientos sin duda alguna
favorables: la globalizacién de la economia real, la liberalizacion de los
mercados financieros y las recientes credenciales antiinflacionarias. En este
sentido, la globalizacion proporciona la fuerza deflacionaria subyacente, la
liberalizacion financiera suaviza las restricciones financieras que afectan
a los procesos de interaccion de los precios de los activos y del crédito, y la
credibilidad antiinflacionaria permite anclar las expectativas, lo que puede
ayudar a retrasar la transformacion de las presiones de excesos de demanda
en una mayor inflacion (véase la Conclusion del presente Informe).

Aun asi, no es sencillo comprender todas las consecuencias de
cada cambio estructural significativo, y mas complicado aun es comprender
en su totalidad las implicaciones de sus interacciones. Los procesos en juego
estdn rodeados de una gran incertidumbre, lo que sin duda dificulta la
configuracién de politicas monetarias. Los cambios no sélo pueden alterar
los mecanismos de transmisidon tanto de perturbaciones exdégenas como
de las politicas monetarias, sino que también podrian modificar los riesgos
venideros.

Algunos de los desafios a los que se han enfrentado en la practica los
bancos centrales ultimamente son sintomaticos de esta situacion. En algunos
paises, como en Suecia, el descenso de la inflacion bastante por debajo del
objetivo, en un contexto de solidez de la economia, ha llevado a preguntarse
si el banco central deberia suavizar su politica todavia mas. Sin embargo, esto
supondria exacerbar los sintomas incipientes de desequilibrios financieros
en el mercado de la vivienda, con un posible riesgo de reversiones no
deseadas en el futuro. A este dilema puede sumarse la escasa sensibilidad
de la inflacién a las presiones de la demanda interna, al implicar la
necesidad de una mayor suavizacion monetaria para que vuelva a aumentar
la inflacién. En términos mds generales, los niveles comparativamente altos
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del endeudamiento familiar y de los precios de la vivienda en diversos
paises complican la estrategia de salida de la actual politica acomodaticia. Esta
claro que dificultan el calibrado del ritmo y del calendario del endurecimiento,
al aumentar la incertidumbre que rodea la respuesta de los precios de los
activos y, por ende, las decisiones de gasto. En Australia, el escaso incremento
de 25 puntos basicos se ha asociado a una desaceleracion significativa del
mercado inmobiliario. Se necesitarian politicas aun mads estrictas en caso de
un repunte repentino de la inflacion, ya sea por los efectos retardados de las
presiones de la demanda o por un aumento de los precios de la energia. En
tales circunstancias, no seria imposible que una subida de los tipos de interés
que se considere en general adecuada pudiera acabar desencadenando por
descuido una deflacién inoportuna.

Todos estos ejemplos indican que tanto en la actualidad como en el
pasado los bancos centrales tienen que ser conscientes de las limitaciones
de su conocimiento y han de obrar con cautela para no confundir el
consenso con una verdad universal. Ademas, también deben estar alerta
ante la posible aparicion de riesgos inesperados. No hay alternativa para
una evaluacion minuciosa de la evolucion de las condiciones y procesos
econdmicos. Aprender del pasado es esencial. Sin embargo, como se destaca
en la Conclusion de este informe, nunca se termina de aprender.
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