IV. Los limites de la politica monetaria

En las principales economias avanzadas, las tasas de interés oficiales se
mantienen muy bajas y los bancos centrales siguen expandiendo sus balances
tras aplicar sucesivamente medidas de politica monetaria no convencionales.
Estas condiciones monetarias excepcionalmente acomodaticias se estan
transmitiendo a las economias de mercado emergentes en forma de volatilidad
indeseada de los tipos de cambio y de los flujos de capital. Como resultado,
el tono de la politica monetaria es acomodaticio en todo el mundo.

Las enérgicas medidas de los bancos centrales orientadas a frenar la
crisis han sido cruciales para evitar un colapso financiero y apuntalar las
economias en apuros. Sin embargo, existen limites a lo que la politica
monetaria puede solucionar: podrd inyectar liquidez, pero no resolver los
problemas de solvencia subyacentes. No reconocer los limites de la politica
monetaria puede llegar a sobrecargar a los bancos centrales, con la posibilidad
de graves consecuencias adversas. Una acomodacién monetaria prolongada e
intensa comporta efectos secundarios que podrian retrasar el retorno a una
recuperacion autosostenible y generar riesgos para la estabilidad financiera y
de precios en todo el mundo. La creciente brecha entre lo que se espera de
los bancos centrales y lo que realmente pueden ofrecer podria socavar a largo
plazo su credibilidad y autonomia operativa.

Este capitulo examina primero las principales medidas de politica
monetaria adoptadas en el curso del pasado ejercicio por los bancos centrales
de economias avanzadas y de mercado emergentes y evalua la orientacion
de la politica monetaria mundial. Seguidamente, explora el alcance y las
limitaciones de una prolongada acomodacion monetaria, sus implicaciones
para una correccion eficaz de los balances en las economias avanzadas, las
consecuencias de los efectos de propagacion de la politica monetaria a escala
mundial sobre las economias de mercado emergentes, y los riesgos que todo
ello entrana a largo plazo para los bancos centrales.

La politica monetaria en las economias avanzadas
y de mercado emergentes

Medidas de politica monetaria adoptadas el pasado ejercicio

Entre junio de 2011 y comienzos de junio de 2012, los bancos centrales
detuvieron o revirtieron el endurecimiento de las tasas de interés oficiales que
se habia producido en numerosas economias avanzadas y de mercado
emergentes en el primer semestre de 2011 (Grafico IV.1). Esto sucedié en un
contexto de debilitamiento econdmico y menores presiones inflacionistas. El
Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa principal de financiacién al 1%,
permitiendo que la tasa a un dia de la zona del euro cayera hasta un nivel
préoximo al de la tasa de su facilidad de depdsito, que redujo al 0,25%. En
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Tasas de interés oficiales’

En porcentaje
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1Para Estados Unidos, tasa objetivo de los fondos federales (a mediados de diciembre de 2008, punto
medio de la banda de la tasa objetivo, 0%-0,25%); para la zona del euro, tasa minima de puja hasta octubre
de 2008 y después tasa fija de las operaciones principales de financiacion; para Japdn, tasa objetivo de las
operaciones a un dia sin garantias (a octubre de 2009, punto medio de la banda objetivo, 0%-0,1%); para
Reino Unido, tasa oficial del Banco de Inglaterra; para Brasil, tasa objetivo SELIC a un dia; para China, tasa
de referencia de los préstamos a un afo; para India, tasa repo. Las proyecciones (puntos) indican
previsiones de JPMorgan Chase a 8 de junio de 2012 para las tasas oficiales de septiembre de 2012,
diciembre de 2012, marzo de 2013 y junio de 2013. Los datos agregados son medias ponderadas basadas
en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005. 2 Australia, Canada, Noruega, Nueva Zelandia, Suecia y
Suiza. 3 Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Tailandia y Taipei chino. *# Chile,
Colombia, México y Peru.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Gréfico IV.1

el resto de las principales economias avanzadas, las tasas oficiales
permanecieron en su limite inferior efectivo. En las economias de mercado
emergentes, el Banco Central de Brasil las recorté 400 puntos basicos desde
agosto del ano pasado, el Banco de la Reserva de la India redujo en abril de
2012 sus tasas oficiales en 50 puntos basicos y el Banco de la Republica
Popular de China rebajo su tasa de referencia de los préstamos a un afo en
25 puntos basicos a comienzos de junio. Los bancos centrales de algunas
economias de mercado emergentes, en concreto los de China y la India,
también decidieron reducir los coeficientes de reservas obligatorias.

A comienzos de junio de 2012, los mercados esperaban nuevos recortes
de tasas oficiales en la zona del euro, China y Brasil, mientras que para
Estados Unidos, el Reino Unido, Japdn y la India no preveian cambios en el
transcurso de 2012 (véanse los puntos del Grafico IV.1). Las curvas de tasas de
interés a plazo indicaban que los mercados descontaban para los dos
proximos anos tasas oficiales bajas en las principales economias avanzadas
(Grafico 1V.2), expectativas que reflejaban al menos en parte la orientacion
futura senalada por los bancos centrales. En su comunicado de abril de 2012,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC)
anuncio que, atendiendo a las perspectivas econdmicas, la tasa de los fondos
federales previsiblemente se mantendria en niveles excepcionalmente bajos
al menos hasta finales de 2014.

En el periodo analizado, los bancos centrales de las principales economias
avanzadas acometieron nuevas medidas de politica a través de sus balances.
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Curvas a plazo’
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1Tasas de interés a futuro instantaneas, a partir de la curva Libor/swap. El eje de abscisas indica el horizonte temporal en afos.

Fuentes: Datastream; calculos del BPI. Grafico IV.2

La Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn ampliaron sus
programas vigentes de compras de activos o lanzaron nuevos programas a
gran escala encaminados a reducir las tasas de interés a largo plazo y las
primas de riesgo financiero en general, con el fin de relajar ain mas las
condiciones monetarias. En septiembre de 2011, la Reserva Federal lanzé el
Programa de Ampliacién de Vencimientos (MEP), con arreglo al cual el
producto de vender 400 000 millones de valores del Tesoro a corto plazo para
finales de junio de 2012 se utiliza para comprar valores del Tesoro a largo
plazo. El Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn incrementaron en ese
periodo sus programas de compras de activos en 125 000 millones de libras
esterlinas y 30 billones de yenes, respectivamente.

Las compras masivas de activos emprendidas por estos tres bancos
centrales desde finales de 2008 elevaron considerablemente sus posiciones
directas en valores a largo plazo, en particular en deuda publica (Grafico IV.3,
tres primeros paneles). Esto permitié reducir las tasas de interés a largo plazo
hasta niveles muy bajos (Grafico 1V.4, panel izquierdo).

Las medidas de politica de balance adoptadas por el BCE en el periodo
examinado buscaban corregir las distorsiones en el mecanismo de transmisién
monetaria de la zona del euro a raiz del deterioro de las condiciones de
financiacién de gobiernos y bancos. Tras registrarse una rapida escalada de
los rendimientos de la deuda de algunos soberanos de la zona del euro
(Grafico I1V.4, panel derecho), el BCE reactivé las compras de deuda publica en
el marco del Programa para los Mercados de Valores (SMP) en agosto de
2011. Con el fin de paliar el rapido deterioro de las condiciones de financiacién

1 Véanse un resumen y nuevas evidencias del efecto de los programas de compras de bonos por los
bancos centrales sobre los rendimientos de la deuda publica a largo plazo, en J. Meaning y F. Zhu, «El
impacto de los recientes programas de compra de activos por los bancos centrales», Informe Trimestral
del BPI, diciembre de 2011, y J. Meaning y F. Zhu, «Impacto de los programas de compra de activos de la
Reserva Federal: un nuevo Twist?», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2012. Este ultimo estudio
concluye que las compras de bonos por la Reserva Federal podrian haber reducido el rendimiento del
bono del Tesoro estadounidense a 10 anos en mas de 150 puntos basicos a finales de 2011.
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Tamano y composicion de los balances de los bancos centrales’

En billones de unidades de las respectivas monedas
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Fuentes: Datastream; datos nacionales.
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6 Bonos cubiertos mantenidos en virtud del Covered Bond
7 Valores mantenidos en virtud del Securities Markets Programme (SMP).
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Gréfico IV.3

bancaria en los mercados de la zona del euro, el BCE realizé dos operaciones
de financiaciéon a plazo mas largo (OFPML), una en diciembre de 2011 y otra
en febrero de 2012, con vencimiento a tres anos y adjudicacion plena. Al
mismo tiempo, amplié la gama de activos de garantia aceptados en las
operaciones de financiacion y redujo a la mitad el coeficiente de reservas
obligatorias. Todas estas medidas relajaron las presiones sobre la financiacién
de bancos y emisores soberanos; aunque solo temporalmente, pues a partir
de marzo de 2012 las tensiones en el seno de la zona del euro volvieron a
recrudecerse (véase el Capitulo Il).

Como consecuencia de estas medidas, el tamafno y el vencimiento de los
activos en el balance del Eurosistema se han incrementado considerablemente
(Grafico IV.3, ultimo panel). A finales de mayo de 2012, las posiciones directas

Tasas de interés a largo plazo
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Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico IV.4
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Variacion anual de las reservas de divisas

En miles de millones de ddlares de EEUU

A tipo de cambio actual Pro memoria:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 en circulacién
(diciembre 2011)
Mundo 933 1449 639 829 1099 935 10 204
Paises industriales 91 99 61 83 194 269 2037
Estados Unidos 3 5 4 1 2 -0 52
Zona del euro 17 19 -1 -8 13 1 208
Japon 46 73 55 -7 39 185 1221
Suiza 2 7 0 47 126 54 271
Asia 396 695 410 715 651 424 5112
China 247 462 418 453 448 334 3181
Corea 28 23 -61 65 22 11 298
Filipinas 4 10 3 4 16 12 66
Hong Kong RAE 9 19 30 73 13 17 285
India 39 96 -20 12 9 -5 263
Indonesia 8 14 -5 11 29 14 104
Malasia 12 19 -10 2 9 27 129
Singapur 20 27 11 12 38 12 235
Tailandia 15 20 23 25 32 -0 165
Taipei chino 13 4 21 56 34 4 386
América Latina’ 54 127 42 25 81 97 642
Argentina 8 14 0 -1 4 -7 40
Brasil 32 94 13 39 49 63 343
Chile 3 -3 6 1 2 14 40
México 2 11 8 0 21 23 137
Venezuela 5 -5 9 -15 -8 -3 6
ECO2 26 42 6 13 14 3 260
Oriente Medio? 96 108 150 -29 50 84 661
Rusia 120 171 -b6 -5 27 8 441
Pro memoria:
Exportadores netos
de petroleo* 286 331 144 -62 107 135 1556

' Paises enumerados mas Colombia y Perd. 2 Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria,

Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa y Rumania.

3 Arabia Saudita, Kuwait, Libia y Qatar. * Argelia, Angola, Kazajstan,

México, Nigeria, Noruega, Oriente Medio, Rusia y Venezuela.

Fuentes: FMI; Datastream; datos nacionales.

Cuadro V.1

en valores adquiridos en el marco del SMP ascendian a 212 000 millones de
euros, mientras que aquellas en bonos garantizados adquiridos en el marco de
los correspondientes programas rondaban los 69 000 millones de euros.
La financiacion total adjudicada en las dos OFPML a tres anos, de casi 1 billon
de euros, indujo un aumento neto del balance del Eurosistema en unos
500 000 millones de euros, al reducirse simultdneamente la escala de otras
operaciones de refinanciacion a mas corto plazo.

(SNB)
intervinieron en los mercados de divisas ante la acusada apreciacion de sus
monedas por efecto de los flujos de capital hacia activos refugio. Las reservas
de divisas de Japon aumentaron en 185 000 millones de dolares en 2011,

Las autoridades japonesas y el Banco Nacional de Suiza
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hasta alcanzar un volumen total de 1,22 billones de délares (Cuadro IV.1). El
SNB opto por fijar un tipo de cambio minimo de 1,20 francos suizos por euro
en septiembre del pasado ano. Aunque el incremento de las reservas de
divisas en Suiza en 2011 fue inferior a la del afo anterior (Cuadro IV.1), el
incremento mensual en mayo de 2012 fue superior al 25% al acentuarse las
presiones sobre el tipo de cambio minimo fijado entre el franco suizo y el
euro.

En las economias de mercado emergentes, especialmente las asiaticas,
las autoridades desaceleraron la acumulacion de reservas de divisas en
2011 (Cuadro IV.1). Esto reflejé, en parte, menores presiones apreciatorias
sobre sus monedas en el segundo semestre del afno, a medida que la creciente
aversion al riesgo en todo el mundo provocaba salidas de capital en
inversiones de cartera (véase el Grafico 1I.6, panel izquierdo). Con todo, las
reservas totales de divisas en las economias emergentes asiaticas siguieron
siendo muy elevadas, ascendiendo a 5 billones de ddlares, o la mitad del total
mundial, en diciembre de 2011. A dicha fecha, y con mas de 3 billones de
dolares, casi un tercio de las reservas mundiales de divisas se encontraban
en China.

Evaluacion de la orientacion de la politica monetaria

Las tasas de interés oficiales reales (ajustadas por la inflacidon) indican una
orientacion muy acomodaticia de la politica monetaria en todo el mundo,
tanto si las tasas nominales se deflactan por la inflacién subyacente como por
la general (Gréfico IV.5). A comienzos de 2012, las tasas oficiales reales se
situaban en torno a cero en casi todo el mundo, siendo decididamente
negativas en las principales economias avanzadas. En las economias de
mercado emergentes subieron ligeramente, pero aun parecen muy bajas
comparadas con la tasa de crecimiento tendencial del producto de estas
economias en los ultimos afos.

Tasas oficiales reales

En porcentaje

Mundial Economias avanzadas Economias de mercado emergentes
— Tasas nominales deflactadas
por inflacién general 4 4 4
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Fuentes: Bloomberg; © Consensus Economics; datos nacionales; célculos del BPI.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 2005. «Mundial» comprende las economias avanzadas (véase
GraficoIV.1) y las economias de mercado emergentes (las economias incluidas en el Grafico V.1 mas Hungria, Polonia, Republica
Checa y Sudafrica). Las proyecciones (los puntos) se basan en previsiones de JPMorgan Chase y Consensus Economics.

Gréfico IV.5
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Tasas oficiales de referencia’

En porcentaje
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Las reglas de Taylor se calculan como i = ¢ + 1,5(n—x*) + 0,5y, donde = es una estimacion de la inflacion y donde y es una estimacion
de la brecha del producto. La constante ¢ se define como la suma de la tasa media de inflacidn y el crecimiento del PIB real desde
T1 2000. n* se calcula como el nivel medio de la tasa de inflacion desde T1 2000. Se estimaron reglas de Taylor para todas las
combinaciones de tres medidas de inflacion (general, subyacente y previsiones de consenso de la inflacion general) y estimaciones
de la brecha del producto obtenidas a partir de tres métodos diferentes de célculo del producto potencial (filtro de HP, tendencia lineal
y componentes no observados). El gréafico indica la tasa de Taylor media, maxima y minima para cada una de las nueve
combinaciones.

1Media ponderada basada en ponderaciones PPA de 2005. «Mundial» estd compuesto por las economias que figuran a continuacion.
Economias avanzadas: Australia, Canadda, Dinamarca, Estados Unidos, Japdn, Noruega, Nueva Zelandia, el Reino Unido, Suecia, Suiza
y la zona del euro. Economias emergentes: Argentina, Brasil, China, Corea, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Peru, Polonia, Republica Checa, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Taipei chino y Turquia.

Fuentes: Bloomberg; CEIC; © Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico IV.6

Las tasas de interés implicitas en la regla de Taylor, que relaciona de
forma automatica las tasas oficiales con la inflacién y la brecha del producto,
ofrecen un panorama similar (Grafico IV.6). Si bien es cierto que una
evaluacion basada en esa medida de referencia se ve inevitablemente
complicada por el alto grado de incertidumbre que existe sobre el nivel y la
tasa de crecimiento del producto potencial. Con todo, cuando se consideran
multiples combinaciones de diferentes medidas de inflacion (general vy
subyacente) y estimaciones alternativas de la brecha del producto (tendencia
variable en el tiempo y tendencia lineal constante), el nivel de las tasas
oficiales parecia excesivamente acomodaticio a finales de 2011 (Grafico IV.6,
panel izquierdo). Este resultado se explica basicamente por las economias de
mercado emergentes (Grafico IV.6, panel derecho) y refleja el importante papel
que desempenan factores externos —como la preocupacion por la volatilidad
de los tipos de cambio y de los flujos de capital—, en la direccién de la politica
monetaria de esas economias. En las economias avanzadas, las tasas oficiales
estaban justo por debajo del rango de medidas de referencia basadas en la
regla de Taylor, tras haberse situado dentro del mismo durante la mayor parte
del periodo posterior al estallido de la crisis (Grafico IV.6, panel central).

Evidentemente, las tasas de interés reales y las reglas de Taylor no
pueden determinar plenamente la orientacién de la politica monetaria. Por lo
tanto, se podria estar exagerando el tono de laxitud monetaria en la medida
en que se ignoran una serie de factores relevantes en el actual entorno de
politica, entre ellos el temor a entradas de capital desestabilizadoras, las
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Activos de los bancos centrales

Activos totales, Activos totales,

en billones de dolares de EEUU corrientes en porcentaje del PIB
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1Total de las principales economias avanzadas (véase Grafico IV.6). 2 Total de las principales economias
de mercado emergentes (véase Grafico 1V.6).

Fuentes: FMI; Estadisticas Financieras Internacionales; Datastream; datos nacionales. Gréfico IV.7

persistentes dificultades financieras derivadas de la crisis y cambios en los
coeficientes de reservas obligatorias.

Sin embargo, el sesgo de la politica monetaria parece considerablemente
mas acomodaticio al considerar la expansién sin precedentes de los balances
de los bancos centrales. Los activos totales de éstos se han duplicado con
creces en el curso de los ultimos cuatro anos, ascendiendo aproximadamente
a 18 billones de ddlares a finales de 2011 (Gréfico IV.7, panel izquierdo). En las
economias avanzadas, los activos de bancos centrales aumentaron hasta
aproximadamente el 25% del PIB tras las medidas de politica de balance
adoptadas en respuesta a la crisis financiera mundial (Grafico IV.7, panel
derecho), que indujeron una mayor acomodacién monetaria, por ejemplo al
arrastrar a la baja los rendimientos de los titulos de deuda a largo plazo?. En
las principales economias de mercado emergentes, los activos de los bancos
centrales representaban cerca del 40% del PIB a finales de 2011, reflejando el
elevado volumen de reservas de divisas acumulado en la ultima década, en
especial en economias emergentes de Asia. Esta circunstancia sin duda mitigo
la apreciacién de sus monedas e impulso con ello el crecimiento.

Prolongada acomodacion monetaria: alcance y limitaciones

Las enérgicas medidas adoptadas por los bancos centrales durante la crisis
financiera mundial probablemente fueron decisivas para que no volviera a
repetirse una Gran Depresion. Esto puede inferirse al comparar la dinamica de
la crisis (Grafico IV.8, panel derecho) y la respuesta de la politica monetaria

2 Mas informacion sobre el impacto en los mercados financieros y los efectos macroeconémicos de
las politicas de balance adoptadas por los bancos centrales de las principales economias avanzadas, en
M. Cecioni, G. Ferrero y A. Secchi, «Unconventional monetary policy in theory and in practice», Bank of
Italy Occasional Papers, n° 102, septiembre de 2011. En las referencias citadas en la nota al pie 2 se
detalla evidencia mas reciente sobre los efectos de las compras de deuda por los bancos centrales.
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Respuesta de la politica monetaria de EEUU y dindmica de la crisis:
la Gran Depresion frente a la crisis financiera mundial

Respuesta de la politica monetaria Dinamica de la crisis?
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Las lineas discontinuas se refieren a la Gran Depresion (eje de abscisas en cursiva) y las lineas continuas se
refieren a la crisis financiera mundial.

TEn porcentaje. Para la Gran Depresion, tasa de descuento; para la crisis financiera global, tasa objetivo de
los fondos federales. 2T11929/T12008=100. 3Para la Gran Depresion, PNB real; para la crisis
financiera global, PIB real. ¢4 Para la Gran Depresion, préstamos bancarios nominales; para la crisis
financiera global, deuda privada no financiera.

Fuentes: Bloomberg; Global Financial Data; NBER; datos nacionales. Gréfico IV.8

en Estados Unidos (Grafico 1V.8, panel izquierdo) en ese periodo (lineas
discontinuas) con la dindmica de la reciente crisis financiera mundial (lineas
continuas).

Sin embargo, aunque existe un amplio consenso sobre la importancia de
la agresiva relajacion monetaria en las principales economias avanzadas para
evitar un colapso financiero, las ventajas de una prolongada laxitud de las
condiciones monetarias suscitan mas controversia. En particular, son objeto
de debate sus repercusiones sobre la correccion efectiva de los balances como
condicidn previa para un crecimiento sostenido, los riesgos implicitos para la
estabilidad financiera y de precios a escala mundial, y las consecuencias a
largo plazo para la credibilidad y autonomia operativa de los bancos centrales.

Relajacion monetaria y correccion de balances

La politica monetaria acomodaticia puede facilitar la correccién de los balances
de los sectores privado y publico a corto plazo, ya que los bancos y gobiernos
ganan tiempo para solucionar problemas de solvencia y evitar de ese modo
desapalancamientos e impagos desordenados. Asimismo, puede reducir el
coste del servicio de la deuda, impulsar los precios de los activos y estimular
el crecimiento y el empleo.

Ahora bien, durante la recuperacién de una crisis financiera es probable
que la eficacia de la politica monetaria para estimular la economia sea menor
que en otras circunstancias. Los agentes econdmicos sobreendeudados no
desean seguir endeudandose para gastar y un sistema financiero deteriorado
resulta menos eficaz para transmitir la orientacion de la politica al resto de la
economia. Esto significa que, para obtener el mismo efecto a corto plazo en la
demanda agregada, la acomodacion monetaria tendra légicamente que ser
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mavyor. Pero ésta no puede sustituir a las medidas correctoras directamente
encaminadas a abordar las cargas de la deuda y los balances deteriorados. En
ultimo término, existe incluso el riesgo de que una relajacion monetaria
prolongada retrase, por una serie de vias, la correccidon de los balances y el
retorno a una recuperacién autosostenible.

En primer lugar, la prolongacion de unas condiciones monetarias
inusualmente acomodaticias encubre problemas estructurales en los balances
y reduce los incentivos para afrontarlos directamente. De este modo, podria
retrasarse la necesaria consolidaciéon fiscal y las ineludibles reformas
estructurales para restaurar la sostenibilidad fiscal. De hecho, seguin analiza
con mas detalle el Capitulo V, es preciso que los emisores soberanos adopten
medidas mas resueltas para restablecer su condicién de prestatarios libres
de riesgo, esencial para la estabilidad tanto macroecondmica como financiera
a largo plazo.

De forma similar, las inyecciones de liquidez incondicionales y las
compras de activos a gran escala, unidas a unas tasas de interés muy bajas,
pueden llevar a que parezca menos necesario hacer frente a los activos
bancarios deteriorados. En efecto, los bancos aun estan afrontando el legado
de la crisis financiera mundial y a menudo son muy dependientes de la
financiaciéon de los bancos centrales (véase el Capitulo VI). Y las bajas tasas de
interés reducen el coste de oportunidad de mantener préstamos en mora y
pueden llevar a los bancos a sobrestimar su capacidad de devolverlos. Todo
esto podria perpetuar la debilidad de los balances y llevar a asignar de forma
ineficiente el crédito®. La evidencia de que el desapalancamiento de las
familias estadounidenses se produjo por una menor concesion de crédito mas
que por el reconocimiento de pérdidas contables en deudas insostenibles
(véase el Capitulo lll), resalta la relevancia de esos mecanismos en la actual
coyuntura. De igual forma, los reducidos cocientes entre el valor de mercado y
el valor contable en el sector bancario (generalmente muy inferiores a uno),
unidos a las escasas provisiones para insolvencias crediticias a pesar de la
debilitada situacion macroeconémica (véase Cuadro VI.1), podria indicar
préacticas para la perennizacién de los préstamos (evergreening).

En segundo lugar, la relajacién monetaria podria socavar con el tiempo la
rentabilidad de los bancos. Tanto el nivel de las tasas de interés a corto plazo
como la pendiente de la curva de rendimientos estdn positivamente
relacionados con los ingresos netos por intereses de los bancos, debido a sus
efectos positivos en los margenes de intermediacion de los depdsitos y en los
rendimientos de la transformacion de plazos, respectivamente*. Ciertamente,
a partir de una muestra de bancos con presencia internacional, hay evidencias

3 Existen evidencias de practicas de evergreening generalizadas en Japén durante el prolongado
periodo de bajas tasas de interés nominales en los afos 90. También hay evidencias de tales practicas
en ltalia en los primeros anos de la crisis financiera mundial. Véanse R. Caballero, T. Hoshi y A. Kashyap,
«Zombie lending and depressed restructuring in Japan», American Economic Review, vol. 98, diciembre
de 2008, pp. 1943-77, y U. Albertazzi y D. Marchetti, «Credit supply, flight to quality and evergreening:
an analysis of bank-firm relationships after Lehman», Banco de Italia, Temi di Discussione (Working
Papers), n° 756, abril de 2010.

4 Veéase U. Albertazzi y L. Gambacorta, «Bank profitability and the business cycle», Journal of Financial
Stability, vol. 5, diciembre de 2009, pp. 393-409.
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de que en el periodo 2008-2010, la relajacion monetaria alenté la rentabilidad
de la banca, permitiendo la reconstruccion de las bases de capital (véase el
Recuadro IV.A mas abajo). Los efectos negativos asociados a la reduccién de
la tasa de interés oficial a corto plazo quedaron compensados con creces por
el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos. Sin embargo, un
entorno de tasas de interés persistentemente reducidas, caracterizado por
tasas bajas a corto plazo y curvas de rendimientos aplanadas, conduciria a la
larga a la erosion de los ingresos por intereses de los bancos. Hay sehales
recientes de que ya sucede asi, habiendo coincidido el reciente aplanamiento
de la curva de rendimientos en Estados Unidos y el Reino Unido con la caida
del margen de intermediacion de los bancos (véase el Cuadro VI.1).

Los bajos rendimientos de los activos de renta fija también ponen en
dificultades a aseguradoras y fondos de pensiones. Sus margenes de
beneficios muy negativos como consecuencia del entorno de bajas tasas de
interés contribuyeron a la quiebra de varias companias de seguros en Japon a
finales de los 90 y principios de la pasada década. En la actualidad,
aseguradoras y fondos de pensiones se han protegido parcialmente de esos
efectos mediante la cobertura del riesgo de tasa de interés o migrando hacia
productos de seguro vinculados a fondos de inversion o planes de pensiones
de aportacién definida®. Sin embargo, estas medidas en ultimo término acaban
transfiriendo el riesgo a las familias y a otras instituciones financieras.

5 Para mas informacioén, constultese el estudio «Fixed income strategies of insurance companies and
pension funds», CGFS Papers n° 44, julio de 2011, del Comité sobre el Sistema Financiero Global.

Recuadro IV.A: Politica monetaria y rentabilidad de los bancos en 2008-2010

Este recuadro analiza la relacion existente entre las variaciones de la estructura de las tasas de interés y
la rentabilidad de los bancos tras la quiebra de Lehman Brothers. Para ello hemos utilizado la informacién
de los balances de 107 grandes bancos internacionales con sede en 14 de las principales economias
avanzadas que desarrollan su actividad en diferentes jurisdicciones. Por este motivo, hemos expresado
todos los indicadores macroecondmicos como la media ponderada de los distintos paises en los que
opera cada banco, utilizando datos sobre activos exteriores procedentes de las estadisticas bancarias
consolidadas del BPI.

El cuadro que figura a continuacion muestra una serie de regresiones simples de corte transversal
sobre los valores medios del periodo 2008-10 para: (i) el margen de intermediacién (NIM); (ii) el coeficiente
de préstamos deteriorados sobre activos totales; y (iii) el rendimiento de los activos (ROA). La reduccion
del nivel de la tasa de interés a corto plazo y de la pendiente de la curva de rendimientos (en ambos
segmentos, entre 0 y 2 anos, y entre 2 y 10 afos), ha tenido un efecto negativo sobre los ingresos netos
por intereses de los bancos. Sin embargo, en el periodo 2008-10, en el caso de los 14 paises analizados,
las tasas de interés a corto plazo cayeron 2,44 puntos porcentuales en promedio, mientras que los dos
segmentos de la curva de rendimientos aumentaron 0,35 y 1,33 puntos porcentuales respectivamente. En
general, estos cambios han contribuido positivamente al NIM (0,69 puntos porcentuales). Las variaciones
en la estructura de la curva de rendimientos también han reducido la proporcidon de los préstamos
deteriorados (0,17 puntos porcentuales) conteniendo el deterioro de la calidad de la cartera crediticia
durante la fase de desaceleracion. Estos resultados también se mantienen cuando se controla por la
expansion de los activos totales de los bancos centrales, las condiciones del ciclo econdmico y
caracteristicas propias de cada banco como pueda ser el tamano, la liquidez, la incidencia de la
financiacién en el mercado y la inclusién de una variable de control especifica para aquellos bancos que
se beneficiaron de las medidas de rescate. (continuacidén en siguiente pagina)
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(i) (ii) (iii)
NIM Préstamos ROA
deteriorados/

Variables explicativas activos totales
Coef. Relev. Coef. Relev. Coef. Relev.

Tasa de interés a corto plazo 0,258 ** 1,651 *** 0,034
(0,107) (0,486) (0,226)

Pendiente de la curva de rendimientos 0-2 afios 0,641 *** 1,287 1,321 ***
(0,206) (0,914) (0,272)

Pendiente de la curva de rendimientos 2-10 afos 0,820 *** 2,662 *** 0,253
(0,190) (0,993) (0,354)

Variacion de los activos totales del banco

central respecto al PIB 0,002 -0,024 0,005
(0,006) (0,033) (0,011)

Crecimiento del PIB nominal 0,019 -0,787 *** 0,151 *
(0,039) (0,180) (0,080)

Ratio de financiacion en el mercado -0,021 *** 0,057 -0,023 ***
(0,003) (0,037) (0,006)

Tamano del banco -0,01 -0,899 *** 0,297 ***
(0,041) (0,323) (0,097)

Ratio de liquidez bancaria -0,014 ** -0,019 -0,001
(0,006) (0,029) (0,013)

Numero de observaciones 107 107 107

R? 0,635 0,411 0,311

Valores medios de las variables dependientes 2008-10 1,57% 2,40% 0,45%

Todas las variables se calculan como las medias simples durante el periodo 2008-2010. Para medir el tamano del banco se utiliza
el logaritmo de los activos totales; para la liquidez del banco, el coeficiente de efectivo y liquidez respecto a los activos totales; y
para la financiacion del banco, la proporcion de activos financiados frente a pasivos distintos a depdsitos. Todas las ratios se
expresan en porcentaje. No se muestran los coeficientes de la variable de control que indica los bancos que se beneficiaron de
rescates. Los errores estandar robustos se expresan en paréntesis. Los simbolos *, ** y *** representan grados de significacion
del 10%, 5% y 1% respectivamente. Puede consultarse mas informacion sobre la base de datos en M. Brei, L. Gambacorta. y
G. von Peter , «Rescue packages and bank lending», BIS Working Paper n° 357, noviembre de 2011.

En tercer lugar, las bajas tasas de interés a corto y largo plazo podrian
volver a crear problemas de excesiva asuncion de riesgo. Unos de los
principales motivos de la excepcional acomodacién monetaria orquestada por
los bancos centrales ante la crisis financiera mundial fue contrarrestar una
aversion al riesgo generalizada. Sin embargo, las bajas tasas de interés
pueden alentar con el tiempo la acumulacién de vulnerabilidades financieras
al desatar la busqueda de rendimientos en segmentos no convenientes. Existe
amplia evidencia empirica de que este canal ha desempenado un papel
importante en el periodo previo a la crisis financiera®. Las fuertes pérdidas
registradas recientemente por algunas instituciones financieras en actividades
de negociacion podrian indicar bolsas de excesiva asuncion de riesgo y exigir
una vigilancia cercana.

& Véase una revision de los estudios empiricos sobre el canal de asuncion de riesgos en A. Maddaloni y
J.L. Peydro (2011), «Bank risk-taking, securitization, supervision, and low interest rates: Evidence from
the euro-area and the U.S. lending standards», Review of Financial Studies, vol. 24, junio de 2011,

pp. 2121-65, y Y. Altunbas, L. Gambacorta y D. Marqués, «Do bank characteristics influence the effect of
monetary policy on bank risk?», Economic Letters, 2012, de préxima publicacion, entre otros.
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Recuadro IV.B: Evolucion de los mercados monetarios a un dia

Tradicionalmente, los bancos centrales se han servido de los mercados monetarios a un dia no
garantizados para implementar sus politicas monetarias. Sin embargo, las politicas a través de los
balances que se han adoptado en muchas jurisdicciones han provocado cambios importantes en las
dindmicas de los mercados. Si estas nuevas dindmicas no se comprenden bien o no se corrigen por si
solas, pueden dificultar su eventual abandono o provocar cambios en los marcos operativos.

La expansion de los balances de los bancos centrales ha derivado en un incremento significativo
de las reservas que éstos mantienen (Grafico IV.B, panel izquierdo). Este excedente de reservas ha
hecho que las tasas interbancarias a un dia, es decir, con las que los bancos centrales remuneran
depdsitos (Grafico IV.B, panel derecho), se acerquen a sus limites inferiores. Dicho de otro modo, los
bancos centrales han abandonado su costumbre de mantener la tasa a un dia cercana a un objetivo
predefinido, a menudo el punto medio de la banda entre la tasa de interés a la que los bancos pueden
prestar fondos del banco central y aquélla a la que le prestan. En Estados Unidos y el Reino Unido, la
tasa a un dia ha llegado incluso a caer por debajo de la tasa a la que se remuneran las reservas. En
ambos casos, el mercado a un dia incluye a entidades no bancarias que no tienen acceso directo a la
facilidad de depdsito del banco central. Esta segmentaciéon del mercado, junto con los limites impuestos
al arbitraje, permite a los bancos (que si tienen acceso a dicha facilidad) pujar a precios bajos por los
fondos de estas entidades, arrastrando con ello las tasas de mercado publicadas por debajo de la tasa
que el banco central ofrece a los bancos®.

Asimismo, los volumenes de los mercados no garantizados se estan reduciendo a medida que los
bancos tienen menor necesidad de tomar en préstamo reservas de otras entidades bancarias para
compensar las perturbaciones diarias de liquidez (Grafico IV.B, panel central). Por ejemplo, en el Reino
Unido, los volimenes negociados no garantizados que constituyen la base de la tasa SONIA se han
reducido en mas de la mitad desde 2008°. En la zona del euro, los volimenes negociados en la tasa
EONIA® han caido en una proporcién similar®. Ademas, la inquietud por el riesgo de contraparte y por
los cambios en la regulacidon ha incrementado el atractivo de los mercados garantizados. A diferencia
de la tasa SONIA, los volumenes de negociacién que subyacen a la tasa garantizada RONIA en el Reino
Unido se han mantenido en general en torno a los niveles de 2008®. En otras jurisdicciones, también
parecen estar registrandose tendencias similares.

Asimismo, hay indicios de que la dinamica de las tasas a un dia estd cambiando. En Estados
Unidos, el mecanismo de transmisidn entre las tasas a un dia no garantizadas y las tasas garantizadas,
que es fundamental para la efectividad de la politica monetaria, se ha debilitado durante la fase de
tasas de interés cercanas a cero®. En Suecia, la volatilidad de la tasa a un dia (mafana-siguiente) ha
sido mayor que en la fase previa a la crisis desde el abandono de las politicas de balance por parte del
Riksbank®.

Con el fin de controlar la tasa a un dia en un escenario de abandono de dichas politicas, es
necesario que los bancos centrales cuenten con herramientas debidamente probadas para controlar el
nivel de reservas. Ademas, puede que tengan que replantearse si utilizar como objetivo la tasa a corto
plazo del mercado no garantizado sigue siendo lo mas eficaz®.

®Véase M. Bech y E. Klee «The mechanics of a graceful exit: interest on reserves and segmentation in the federal funds
market», Journal of Monetary Economics, 58(5), julio de 2011, pp. 415-31. @ Véase Bank of England Quarterly Bulletin, 2011
T2. La tasa SONIA se expresa como la media ponderada de todas las operaciones a un dia no garantizadas negociadas en
libras esterlinas en Londres por los miembros de la Wholesale Markets Brokers’ Association (WMBA). © La tasa EONIA® (Euro
OverNight Index Average) se calcula como la media ponderada de todas las operaciones de préstamo no garantizadas
realizadas en el mercado interbancario dentro de la zona del euro por los bancos participantes. © La tasa RONIA se expresa
como la tasa de interés media ponderada de todas las operaciones garantizadas (repos) en efectivo a un dia realizadas en
libras esterlinas a través de intermediarios mediante el mecanismo de entrega por valor de CREST, que es una férmula para
tomar prestados fondos en efectivo en libras esterlinas aportando como colateral deuda publica. CREST es una central
depositaria de valores del Reino Unido. © Véase M. Bech, E. Klee y V. Stebunovs, «Arbitrage, liquidity and exit: the repo and
federal funds markets before, during, and emerging from the financial crisis», Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Series, 2012-21. © Véase P. Sellin y P. Sommar, «The Riksbank’s operational framework for the implementation of
monetary policy — a review», Sveriges Riksbank Economic Review, 2012:2. @ Véase por ejemplo el discurso de bienvenida de
Jiirgen Stark en el taller de trabajo del BCE «The post-crisis design of the operational framework for the implementation of
monetary policy» Francfort, 10 de octubre de 2011.
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Evolucion de la dindmica del mercado monetario
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1Media movil de 28 dias. 2 Para Estados Unidos, tasa de interés de las reservas excedentes; para la zona del euro, tasa de la facilidad
de depdsito; para el Reino Unido, tasa de depdsito hasta el 4 de marzo de 2009 y, después, tasa oficial bancaria.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales. Gréfico IV.B

En cuarto lugar, una acomodacion monetaria intensa y prolongada podria
distorsionar los mercados financieros. Las bajas tasas de interés y las medidas
de politica de balance de los bancos centrales han modificado la dinamica de
los mercados monetarios a un dia, lo que podria complicar la salida de la
acomodacién monetaria (véase el Recuadro IV.B en la pagina 51). Las compras
de activos a gran escala, orientadas a reducir las tasas de interés a largo plazo
y los diferenciales de riesgo en los mercados financieros, acaban también
debilitando las sefnales del mercado. Los rendimientos a largo plazo de los
principales instrumentos de deuda publica constituyen una referencia esencial
para la intermediacion financiera. Por tanto, su nivel excepcionalmente bajo
(Grafico 1V.4) podria inducir una formacion de precios erronea para los activos
financieros en general y socavar la funciéon de los mercados financieros para
promover una eficaz asignacioén intertemporal de los recursos.

Con unas tasas oficiales en las principales economias avanzadas situadas
desde hace mas de tres afnos en el limite inferior efectivo y los balances de los
bancos centrales en continua expansién, estos posibles efectos colaterales
requieren una estrecha vigilancia. De hecho, como se examina en los
Capitulos lll, V y VI, la recuperacién continta siendo fragil debido al fuerte
sobreendeudamiento y a los persistentes desequilibrios estructurales, en tanto
que las medidas para garantizar la sostenibilidad fiscal y sanear los balances
no se han emprendido con el necesario vigor.

Efectos de propagacion mundial de la politica monetaria

Mientras que es probable que la prolongada relajacion monetaria s6lo tenga
capacidad limitada para generar crecimiento sostenido en las economias
avanzadas, sus efectos de propagacion al resto del mundo pueden ser
importantes. Los amplios y persistentes diferenciales entre las tasas de interés
(Grafico IV.1) estimulan flujos de capital y crédito hacia las economias de
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Precios de las materias primas y de consumo y costes laborales unitarios

Precios materias primas],
2007 =100

Economias avanzadas?

Economias de mercado
emergentes?

Turquia.
diciembre a diciembre.

1Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Indices, en USD.
en PIB y tipos de cambio PPA de 2005. Economias avanzadas: véase Gréafico IV.1 Economias de mercado emergentes: Brasil, Chile,
China, Corea, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, México, Polonia, Republica Checa, Singapur, Sudéfrica, Tailandia y
3 Los puntos representan las previsiones de consenso realizadas en mayo de 2012 para la inflacion media de 2012 o de
5 Los datos sobre los costes laborales unitarios (CLU) se refieren a la
economia en general, al sector empresarial o al sector de manufacturas, seguin la disponibilidad. En algunos casos, se trata de
estimaciones basadas en la relacién entre salarios o ingresos totales de empleados y el PIB real, excluyendo la India.

4 Excluidos alimentos y energia.

Fuentes: © OCDE, Economic Outlook; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.
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Gréfico IV.9

mercado emergentes de rapido crecimiento, fomentando la apreciaciéon de sus
monedas. Esto dificulta aun mas a los bancos centrales de esos paises
la persecucion de sus propios objetivos de estabilizacién. Sus tasas de
interés han subido, pero sin mucha conviccién, ante unas condiciones
macroecondmicas y financieras internas pujantes, al temerse que dichas
subidas pudieran ampliar los diferenciales de tasas de interés y alentar nuevas
entradas de capital. Como resultado, la politica monetaria de las economias de

mercado emergentes podria adolecer sistematicamente de excesiva laxitud,

como sugiere la fuerte discrepancia entre las tasas oficiales y las medidas de

referencia para las tasas de interés que muestra el Grafico IV.6.

Las condiciones monetarias laxas imperantes en todo el mundo han
venido alentando desde hace tiempo auges crediticios y de precios de los
activos en algunas economias de mercado emergentes (véase el Capitulo lll).
Esto podria provocar la acumulacion de desequilibrios financieros similares a
los observados en algunas economias avanzadas en los anos inmediatamente
previos a la crisis mundial. Su correccion causaria importantes perjuicios,
también a escala mundial debido a la creciente relevancia de las economias de
mercado emergentes en la economia mundial y en las carteras de inversiones.

La laxitud de la politica monetaria mundial probablemente también haya

contribuido a la fortaleza de los precios de las materias primas a partir de 2009

(Gréfico IV.9, panel izquierdo). Sus cotizaciones se forman en mercados de

subasta mundiales y son muy sensibles a las condiciones de la demanda, que
a su vez dependen del tono de la politica monetaria mundial. La creciente
importancia de los inversores financieros en los mercados de materias primas
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podria haber elevado la sensibilidad de estos precios a las condiciones
monetarias’.

El encarecimiento de las materias primas se dejo sentir especialmente en
las economias de mercado emergentes, donde ese factor ha ido asociado a
dos episodios de alza de la inflacion desde 2006 (Grafico 1V.9, panel derecho).
La inflacién, que se moderé a partir del segundo semestre del afno pasado al
descender los precios de las materias primas, se situaba a comienzos de 2012
en la mayoria de las economias de mercado emergentes dentro de las bandas
que se habian fijado como objetivo los bancos centrales, mientras los
mercados aguardaban una leve moderacién adicional para lo que resta de ano
(Grafico IV.9, panel derecho, punto). Con todo, persisten riesgos de efectos
inflacionistas de segunda ronda, ya que los costes laborales unitarios
aumentaron en el ultimo trimestre de 2011 (Grafico 1V.9, panel derecho, linea
azul). Dada la creciente importancia de las economias de mercado emergentes
en las cadenas de suministro mundial, esa circunstancia podria también
afectar a la inflacion en las economias avanzadas. Dicho esto, a comienzos de
2012 las alzas de precios y salarios en ese grupo de paises eran moderadas y
se esperaba que la inflacion general continuase cayendo en el transcurso del
ano (Grafico IV.9, panel central).

La creciente relevancia de los efectos de propagacién de la politica
monetaria sugiere la necesidad de que los bancos centrales ponderen mas las
implicaciones a escala mundial de sus medidas. En un mundo muy globalizado
la politica monetaria deberia adoptar también una perspectiva mas global para
garantizar una estabilidad financiera y de precios duradera®.

Riesgos a largo plazo para los bancos centrales

Las expectativas de inflacion a largo plazo no parecen seialar mayores riesgos
para la estabilidad de precios en las principales economias avanzadas y de
mercado emergentes. Tanto los indicadores de expectativas de inflacién a
largo plazo basados en precios de mercado como aquellos que se basan en
encuestas (Grafico IV.10) han permanecido por lo general estables y cercanos
a los objetivos de inflacién de los bancos centrales.

La estabilidad de las expectativas de inflacidon a largo plazo indica que la
credibilidad de los bancos centrales continta siendo elevada, lo que cabria
interpretarse como que éstos alun cuentan con cierto margen de maniobra
para suministrar nuevos estimulos monetarios. Sin embargo, la credibilidad
de los bancos centrales no deberia darse por sentada. En las principales
economias avanzadas, si la debilidad econdmica persiste y los problemas
estructurales y de solvencia subyacentes no se resuelven, los bancos centrales
podrian verse cada vez mas presionados para seguir interviniendo. Esto podria
conducir a un circulo vicioso, con una brecha cada vez mayor entre lo que se
espera de los bancos centrales y lo que éstos realmente pueden ofrecer. A su

7 Un andlisis mas detallado de la financiarizaciéon de las materias primas y sus consecuencias puede
encontrarse en el 81° Informe Anual del BPI, junio de 2011, Recuadro IV.B.

8 Veéase C. Borio, «Central banking post-crisis: what compass for uncharted waters?», BIS Working
Papers n° 353, septiembre de 2011.
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Expectativas de inflacidon a largo plazo
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vez, esto dificultaria aun mas la salida definitiva de la acomodacidon monetaria
y podria, en ultimo término, poner en peligro la credibilidad de los bancos
centrales. De igual forma, la continua dependencia en economias de mercado
emergentes de estrategias de crecimiento basadas en las exportaciones podria
suscitar dudas sobre el compromiso de sus bancos centrales para procurar
la estabilidad de precios y acabar con las intervenciones a gran escala en
los mercados de divisas. Con el tiempo, estas dudas podrian desanclar
gradualmente las expectativas de inflacion en todo el mundo.

Esta preocupaciéon se acentua por los crecientes riesgos de economia
politica. Las politicas de balance de los bancos centrales han difuminado la
linea divisoria entre las politicas monetaria y fiscal. Sus efectos solo pueden
valorarse cabalmente como parte del balance consolidado del sector publico,
y la mayoria de estas politicas podrian ser replicadas por el gobierno. Por
tanto, el significado mismo de la independencia de los instrumentos se vuelve
confuso cuando los bancos centrales adoptan medidas de politica a gran
escala a través de sus balances. Asi pues, una prolongada utilizacién de estas
medidas genera inquietud por las posibles limitaciones que introducen a la
autonomia operativa de los bancos centrales, especialmente cuando la deuda
publica transita ya por una senda insostenible en numerosos paises (véase el
Capitulo V).

Los crecientes riesgos financieros que entrafan los abultados balances
de los bancos centrales también podrian socavar su independencia financiera.
Las pérdidas financieras no merman per se la capacidad operativa de los
bancos centrales, pero podrian menoscabar su autonomia operativa si el
banco central fuese incapaz de perseguir sus objetivos de politica sin recurrir a
los recursos financieros del Gobierno®.

9 Véase P. Stella, «Minimising monetary policy», BIS Working Papers, n° 330, noviembre de 2010.
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En este contexto de crecientes riesgos a largo plazo para los bancos
centrales, la actual estabilidad de las expectativas de inflaciéon a largo plazo no
es motivo de complacencia. Si la credibilidad de los bancos centrales acabara
erosiondndose y las expectativas de inflacion aumentaran, seria muy dificil y
costoso restablecer la estabilidad de precios, como demostrd la experiencia de
los ahos 70.

Resumen

La orientaciéon de la politica monetaria mundial es excepcionalmente
acomodaticia. Las tasas de interés oficiales se sitian muy por debajo de las
medidas de referencia habituales. Al mismo tiempo, los balances de los
bancos centrales han alcanzado un tamano sin precedentes y continuan
aumentando.

En un contexto de crecimiento débil y desempleo elevado en numerosas
economias avanzadas, es légico y natural aplicar una relajacion monetaria
sostenida. Sin embargo, existe un creciente riesgo de sobrecargar la politica
monetaria. Por si sola, una politica monetaria de corte acomodaticio no puede
resolver problemas de solvencia subyacentes u otros problemas estructurales
mas profundos. Puede ayudar a ganar tiempo, aunque en la practica quiza lo
haga perder, retrasando posiblemente con ello el retorno a una recuperacion
autosostenible. Los bancos centrales deben reconocer y comunicar los limites
de la politica monetaria, aclarando que ésta no puede sustituir a medidas de
politica capaces de abordar las causas ultimas de la fragilidad financiera y la
debilidad econdmica.

La combinacién de crecimiento débil y tasas de interés excepcionalmente
reducidas en las principales economias avanzadas, junto con las medidas para
gestionar los efectos de propagacién en economias de mercado emergentes,
ha contribuido a transmitir la acomodacidn monetaria por todo el mundo. Los
riesgos resultantes de la acumulacion de desequilibrios financieros y de las
crecientes presiones inflacionistas en las economias de mercado emergentes
podrian tener importantes repercusiones negativas en la economia mundial.
Esto sugiere la necesidad de que los bancos centrales tengan mas presentes
los efectos de propagacion a escala mundial de sus politicas monetarias al
objeto de garantizar una estabilidad financiera y de precios duradera.

Por dltimo, los bancos centrales deben cuidarse de los riesgos a largo
plazo para su credibilidad e independencia operativa. No reconocer los limites
de la politica monetaria podria abrir una creciente brecha entre lo que se
espera de ellos y lo que realmente pueden ofrecer, lo que complicaria la salida
definitiva de la acomodacién monetaria y en ultimo término podria hacer
peligrar su credibilidad y autonomia operativa. La preocupacion se acentua
por los riesgos de economia politica derivados de la combinacion de politicas
de balance que han difuminado la linea divisoria entre las politicas monetaria
y la fiscal con unas posiciones fiscales insostenibles.
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