IV. Politica monetaria: cuanta mas acomodacion,
menos margen de maniobra

La politica monetaria continué siendo muy laxa durante el Gltimo afio, mientras se
reducia el margen de maniobra. Esta prolongada situacion excepcional se mantuvo
en un contexto de inflacion general obstinadamente baja en numerosas economias,
dindmicas dispares en la economia mundial y agotamiento de los ciclos financieros
internos en una serie de economias de mercado emergentes (EME) y en algunas de
las economias avanzadas (EA) menos afectadas por la Gran Crisis Financiera.

Pueden destacarse varios aspectos internos y externos. La creciente
incertidumbre sobre el momento y la magnitud de las divergencias de politica
monetaria entre las principales economias avanzadas complicé dicha politica y
contribuyd6 a las fluctuaciones de los tipos de cambio. La caida de los precios de las
materias primas también influyé notablemente en las consideraciones de la politica.
Mientras estas circunstancias planteaban interrogantes sobre el anclaje de las
expectativas de inflacion, los bancos centrales también tuvieron que lidiar con las
dindmicas de inflacién nacional e internacional de signo opuesto y de naturaleza
ciclica y secular.

Mientras tanto, continud la preocupacién por la menguante eficacia de los
canales de transmision internos de la politica monetaria y por los efectos secundarios
de la persistente relajacién de la politica monetaria. Aument6 el protagonismo de los
canales de transmision externos, especialmente del tipo de cambio, planteando sus
propios retos.

Desde una perspectiva mas general, otro aflo mas de politica monetaria muy
acomodaticia, junto con unas expectativas de un ritmo de normalizacion mas
moderado, acentud las crecientes tensiones entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. Estas tensiones avivaron el interés por evaluar los costes y
beneficios de unos marcos de politica monetaria méas orientados a la estabilidad
financiera y por su aplicacién en la practica.

La primera seccion revisa la evolucion de la politica monetaria y la inflacion
durante el Ultimo afo. La segunda examina los retos asociados a la creciente
importancia de los canales de transmision externos de la politica monetaria conforme
se debilitan sus canales de transmisidn internos. La tercera, ampliando el anlisis
presentado en afios anteriores, explora cémo pueden evolucionar los marcos de
politica monetaria para integrar mejor las consideraciones de estabilidad financiera y
abordar con mayor eficacia las disyuntivas entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera.

Evolucion reciente

Los bancos centrales mantuvieron muy bajas las tasas de interés oficiales nominales
(Grafico IV.1) en un entorno de crecientes expectativas de un nuevo retraso en la
normalizacion de la politica monetaria. El tamafio de los balances de los bancos
centrales se mantuvo cercano a sus maximos histéricos, con algunos de ellos
dispuestos a seguir creciendo. Esta evolucion se observd en un contexto de baja
inflacion general, expansién econdmica moderada y mercados de trabajo
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Mas acomodacion mundial al mantenerse baja la inflacion

GraficoIV.1
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tensionados. Las principales diferencias entre economias surgieron de las
divergencias en su grado de exposicién a las fluctuaciones de los tipos de cambio, las
oscilaciones de los precios de las materias primas, la volatilidad de los mercados
financieros y la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento.

Nuevo retraso en la normalizacion de la politica monetaria

Los bancos centrales de las principales EA iniciaron el periodo analizado con tasas de
interés oficiales cercanas a cero y balances de mayor magnitud que al comienzo del
aho precedente (Grafico IV.2). Con una inflacién subyacente positiva, las tasas
oficiales reales permanecieron excepcionalmente reducidas. De hecho, las tasas de
interés oficiales reales no han estado tan bajas desde el inicio del periodo de
posguerra. Segun diferian las condiciones internas de las economias, aumentaban las
perspectivas de una divergencia de sus politicas monetarias.

En Estados Unidos, finalmente se produjo en diciembre la tan esperada subida
de las tasas de interés oficiales. El aumento de 25 puntos basicos de la banda objetivo
elevo la tasa efectiva de los fondos federales hasta aproximadamente 35 puntos
basicos. Al adoptar esta medida, la Reserva Federal menciond una mejora de las
condiciones en el mercado de trabajo, un repunte de las presiones inflacionistas
subyacentes y unas perspectivas econdmicas mas favorables, si bien también sefialo
gue las condiciones presentes justificarian subidas adicionales de la tasa oficial «solo
graduales». Sin embargo, en los primeros compases de 2016, un mayor riesgo de
desaceleracién econdmica y un aumento de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales indujeron a los participantes en los mercados a esperar una
normalizaciéon adn mas lenta de la tasa oficial, con un punto final més bajo. El ritmo
de normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal se prevé que sea
excepcionalmente gradual desde una perspectiva histérica.
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Las tasas de interés oficiales se mantienen muy bajas durante mucho tiempo y

crecen los balances de los bancos centrales Gréfico IV.2
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Mientras tanto, el BCE y el Banco de Japdn relajaron nuevamente sus politicas
monetarias con el cambio de afo, recortando sus tasas de interés oficiales y
revigorizaron sus medidas monetarias no convencionales. El tamafio de sus balances
continué aumentando.

El BCE mantuvo su principal tasa oficial (la tasa de interés de las operaciones
principales de financiacion, OPF) justo por encima de cero durante la mayor parte del
periodo, pero recortd sus tasas en marzo de 2016, fijando la de las OPF en cero y la
de la facilidad de depdsito en —40 puntos basicos. Dado que la tasa de interés del
euro a un dia (EONIA) sigui6 la senda de la tasa de dep0sito, la politica monetaria fue
mas acomodaticia que lo indicado por la tasa de las OPF. El BCE también puso en
marcha un paquete de nuevas medidas con las que aceler6 el ritmo de su programa
de compras de activos, amplio el conjunto de activos admisibles para incluir deuda
corporativa no financiera y doté de mayor atractivo a sus operaciones de financiacion
a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO). El paquete pretendia relajar las
condiciones de financiacion, estimular la economia y hacer frente a los riesgos de
desinflacion.

El Banco de Japdn relajé su politica para alcanzar su objetivo de inflacién del 2%.
Ante un emergente riesgo a la baja sobre la inflacién, especialmente procedentes de
los menores precios del petroleo, la débil demanda externa y la apreciacion del yen,
la autoridad monetaria nipona reforz6 su programa de Relajacién Monetaria
Cuantitativa y Cualitativa (QQE) en diciembre y enero. Su balance alcanzé nuevos
maximos (Grafico IV.2, panel central). También adopt¢ tasas oficiales negativas por
primera vez, aplicando la tasa negativa solamente a los incrementos marginales de
los saldos en cuenta corriente, con el fin de proteger la rentabilidad bancaria
(Capitulo VI). El objetivo de las diversas medidas era reducir la curva de rendimientos
de la deuda soberana y las tasas de interés de referencia de los préstamos.

Los bancos centrales fuera de las principales economias avanzadas afrontaron
retos mas diversos. Un niUmero practicamente igual de instituciones redujo sus tasas
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de interés, las mantuvo constantes o las subid (Grafico IV.3, panel izquierdo). En
cualquier caso, la mayoria aplicé tasas oficiales inferiores a sus promedios histéricos.

Las desviaciones con respecto a los objetivos de inflacion fueron un tema
dominante para la mayor parte de las autoridades monetarias. Con las acusadas
caidas de los precios de las materias primas impulsando a la baja la inflacion general,
los bancos centrales, enfrentados ya de antemano a tendencias de baja inflacidn
subyacente, redujeron nuevamente sus tasas de interés desde niveles histéricamente
reducidos, incluidos los de Australia, Canadd, Noruega y Nueva Zelandia. En algunas
de estas economias, la inflacién permanecié por debajo de su objetivo a pesar de las
depreciaciones cambiarias. Al mismo tiempo, el crecimiento del crédito y de los
precios de la vivienda suscité preocupacion con respecto a la estabilidad financiera,
particularmente dado el elevado endeudamiento de los hogares.

La debilidad econdmica en China planted un serio desafio dentro y fuera del pais,
induciendo un sesgo expansivo en las politicas, especialmente en Asia. El Banco de la
Republica Popular de China, ante la preocupacién por la baja inflacion y la estabilidad
financiera, recortd sus tasas de interés y el coeficiente de reservas obligatorias en
cinco ocasiones desde comienzos de 2015. La depreciacion del renminbi contribuyé
a suavizar el revés sobre su economia, pero agravo las dificultades de muchos de los
socios comerciales regionales y mundiales de China. La desaceleracién generalizada
de las EME y la menor inflacion indujeron un recorte de tasas de interés en Indonesia
y el mantenimiento de una politica monetaria muy acomodaticia en Coreay Tailandia.

La mayoria de los bancos centrales con tasas de interés oficiales en el limite
inferior o cercanas a él y enfrentadas a una inflacion muy baja —incluidos los del
Reino Unido, Suiza y algunas economias de Europa oriental— mantuvieron
constantes sus tasas, dado su limitado margen de maniobra. En Suecia, sin embargo,
con una inflacion muy por debajo del objetivo a pesar del robusto crecimiento, el
banco central adentr6é alin mas las tasas de interés en territorio negativo, amplid sus
compras de activos y, en una reunién de politica monetaria no programada, reforzo

La preocupacion por la inflacion influyd notablemente en las decisiones sobre la

tasa de interés oficial Gréfico IV.3
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su disposicion a intervenir en el mercado de divisas. Al igual que el Banco Nacional
de Suiza, el banco central sueco manifestd su preocupacién por el fuerte crecimiento
del crédito hipotecario y los aumentos del precio de la vivienda. La Republica Checa
mantuvo el compromiso de no permitir que la corona se apreciara por encima de un
determinado valor frente al euro, para reducir los riesgos desinflacionistas
procedentes de la apreciacion de su moneda. Estas economias continuaron
particularmente expuestas a la propagacién de efectos desinflacionistas inducidos
por el tipo de cambio y procedentes de la politica acomodaticia del BCE.

En otras economias, las acusadas depreciaciones de sus tipos de cambio y la
mayor inflacion resultante condujeron a subidas de las tasas de interés oficiales. Los
bancos centrales de Sudéfrica, Turquia y numerosas EME latinoamericanas
exportadoras de materias primas, cuyas monedas se depreciaron notablemente,
vieron como la inflacién superaba su objetivo, por lo que incrementaron sus tasas de
interés o las mantuvieron altas a pesar del deterioro de las perspectivas de
crecimiento. Como resultado, en general se prevé que la inflacidn finalice 2016 dentro
de las respectivas bandas objetivo de esos paises (Grafico IV.3, panel derecho). Brasil
y Colombia continuaron afrontando una inflacién persistentemente superior al
objetivo, con tasas de interés oficiales relativamente elevadas. En la India, el banco
central redujo las tasas de interés al considerar que la inflacién, si bien seguia alta —
por encima del punto medio del objetivo a medio plazo del 4%—, se estaba
reduciendo, lo que era coherente con su «senda gradual» de desinflacién anunciada
el aflo anterior.

Dinamicas de inflaciéon de signo opuesto

En el periodo analizado, la inflacién continu6é respondiendo a una combinacion
compleja de factores de corto plazo, ciclicos y seculares (véase asimismo la detallada
discusion en el 85° Informe Anual).

Como se indicd anteriormente, entre los determinantes inmediatos de la
inflacion destacaron los precios de las materias primas y los tipos de cambio. El
acusado abaratamiento de las materias primas en 2015, especialmente del petrdleo,
amplio la divergencia entre la inflacion general y la subyacente (Grafico IV.4, panel
izquierdo). Las fuertes oscilaciones de los tipos de cambio afectaron a la inflacion en
distinto grado segun los paises, en parte por la incidencia de los efectos de segunda
ronda. La evidencia empirica indica que la transmisién a los precios ha ido
disminuyendo en general con el tiempo, primero en las EA y posteriormente en las
EME (Gréfico IV.4, panel central). Aun asi, en periodos mas recientes parece haberse
recuperado un poco, posiblemente como reflejo del tamafio y la mayor persistencia
de las variaciones de los tipos de cambio (Capitulo III, y Grafico IV.4, panel derecho).

Los determinantes de demanda ciclica, especialmente las diversas medidas de
capacidad econdmica ociosa, indican un modesto crecimiento del dinamismo de la
inflacion mundial (Grafico IV.5). Las medidas de capacidad econdémica ociosa (slack)
estan disminuyendo, como por ejemplo las tasas de desempleo y las brechas del
producto (nacional y mundial) calculadas de forma convencional. Los mercados de
trabajo maés ajustados apuntan, con un retardo, a incipientes presiones salariales.

Los determinantes seculares, como la globalizacién y la tecnologia, contintan
conteniendo la inflacion. En muchos aspectos, estas fuerzas propician una
desinflacion «positiva», es decir, asociada a una expansién de la oferta, a diferencia
de la costosa desinflacién inducida por una contraccién ciclica de la demanda.
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La persistente divergencia entre inflacion general y subyacente refleja factores de
corto plazo Grafico IV.4
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De hecho, parece haber aumentado la importancia de los avances tecnologicos
y de otras fuerzas favorables por el lado de la oferta a escala mundial. Otro motivo
es que las innovaciones que reducen los costes vienen transmitiéndose con mayor
rapidez a través de la expansién de las cadenas de valor mundiales (GVC). Estas
fuerzas han contenido los precios directamente, via bienes comerciables de bajo
coste, asi como indirectamente, alentando presiones competitivas sobre los insumos
tales como bienes comerciables y no comerciables tales como el trabajo. De hecho,
la evidencia reciente indica que la expansion de las GVC ha tenido un impacto
significativo sobre la inflacion, contribuyendo a explicar la mayor importancia de la
capacidad excedente ociosa mundial en la determinacién de la inflacién interna
(Recuadro IV.A).

Las tendencias de las expectativas de inflacion a largo plazo también influyeron.
Durante el Ultimo afio, las persistentes desviaciones de la inflacién con respecto a los
objetivos —mayoritariamente por debajo, pero en ciertos casos por encima— han
suscitado temores de pérdida de anclaje. Por ejemplo, una inflacion general
persistentemente baja, aun impulsada por fuerzas transitorias, podria plantear riesgos
sobre la estabilidad de precios si los efectos de segunda ronda se arraigasen,
retroalimentdndose en las expectativas de salarios e inflacion. Los riesgos serian
mayores si creciesen las dudas sobre la capacidad de las autoridades monetarias para
dar impulso a la inflacion.

Esto pone el punto de mira en la fiabilidad de los diferentes indicadores de
expectativas de inflacién. Hasta ahora, las medidas procedentes de encuestas
sugieren que las expectativas contindan bien ancladas en la mayoria de las economias
(Gréfico IV.5, panel derecho). En cambio, el mensaje procedente de los mercados
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Inflacién subyacente sustentada en factores ciclicos y expectativas de inflacion

ancladas

Grafico IV.5
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financieros es mas ambivalente. En algunos paises, los indicadores de precios de los
activos han sugerido un posible debilitamiento del anclaje. Dicho esto, hay motivos
para cuestionar la fiabilidad de estas medidas. Los activos financieros utilizados
habitualmente para evaluar las expectativas de inflacién a largo plazo (como las tasas
a plazo neutrales a cinco afios para un horizonte de cinco afios) estan sujetas a varias
distorsiones. Estas tasas incluyen primas de liquidez y por plazo, que en ocasiones
pueden ser dificiles de interpretar. Y la fuerte correlacién recientemente observada
entre el descenso de estas medidas y el de los precios del petréleo continlia siendo
una incognita. La caida del precio del petréleo no deberia tener un efecto duradero
sobre la inflacién a entre cinco y 10 afios vista. Por tanto, la correlacion sugiere que
las condiciones del mercado a corto plazo podrian estar teniendo una influencia
excesiva.

Desplazamiento desde los canales de transmision de la
politica monetaria internos hacia los externos

La demanda mundial ha crecido solo de forma moderada y la inflacion ha
permanecido obstinadamente baja en las EA y en algunas EME, a pesar del
prolongado periodo de politica monetaria excepcionalmente laxa. Existe la sensacién
general de que la politica monetaria posterior a la crisis se ha enfrentado a fuertes
contratiempos que pueden haber comprometido su eficacia. Varios factores han
influido, como los enormes excesos de endeudamiento, el deterioro del sistema
financiero y la necesidad de transferir recursos desde sectores transitoriamente
sobredimensionados, como la construccion y los servicios financieros. Unos sencillos
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analisis aportan evidencias probatorias en este sentido. En Estados Unidos, por
ejemplo, hay sefiales de que el impacto de la politica monetaria sobre la produccion,
a través de las tasas de interés, puede haber mermado (Gréfico IV.6, panel izquierdo).
También puede haberlo hecho el impacto de la politica monetaria sobre la inflacidn,
ante los indicios de debilitamiento adicional de la relacion aparente entre las medidas
de capacidad ociosa y la inflacién —un fenémeno bien conocido—.

Estos contratiempos deberian haber ido remitiendo ante la gradual
rehabilitacion de la capacidad de repago de la deuda y el saneamiento de los
balances bancarios deteriorados. No obstante, los canales de transmisién internos
por los que operan las medidas de politica monetaria no convencionales podrian
haber perdido eficacia conforme se intensificaba el uso de dichas medidas y el tiempo
transcurria. Esto podria explicar por qué los canales externos, es decir, los tipos de
cambio, han cobrado importancia en los debates sobre politica econdmica. Una
mayor influencia del tipo de cambio plantea, sin embargo, una serie de cuestiones
gue merecen especial atencion.

Los canales internos de transmision de la politica monetaria pueden haberse

debilitado Gréfico IV.6
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periodo 1995-2014. Las tasas de interés a corto plazo son una media ponderada de las tasas interbancarias a tres meses en las jurisdicciones
donde los bancos captan financiacién. Las tasas de interés bajas se definen como aquellas inferiores al 1,25% (el primer cuartil de la
distribucion de tasas); las tasas normales constituyen el resto de la muestra. El resultado es robusto a los controles convencionales en
regresiones con datos de panel. La influencia mas concreta del margen de intermediacién se discute en Borio y Gambacorta (2016).

Fuentes: C. Borio y L. Gambacorta, <Monetary policy and bank lending in a low interest rate environment: diminishing effectiveness»?, BP],
mimeo, 2016; B. Hofmann y J. Weber, «The macroeconomic effects of asset purchases revisited», BPl, mimeo, 2016; T. Laubach y J. Williams,
«Updated  estimates of Laubach-Williams model», 2016, http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/
Laubach Williams updated estimates.xlsx; M. Weale y T. Wieladek, «The macroeconomic effects of asset purchases», Journal of Monetary
Economics, vol. 79, mayo de 2016, pp. 81-93; datos nacionales; calculos del BPL
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La menguante eficacia de los canales de transmision internos...

Las variaciones de las tasas de interés oficiales influyen en el gasto de la economia
por diversos canales. Tasas mas bajas reducen el coste y mejoran la disponibilidad de
financiacién, tanto para hogares como para empresas, comprendiendo entre otros
aumentos de los precios de los activos y los flujos de caja. En términos més generales,
ofrecen incentivos para adelantar el gasto al reducir el rendimiento del ahorro y, por
tanto, la cantidad de consumo futuro a la que ha de renunciarse al consumirse mas
en el presente.

Los diversos tipos de politicas monetarias no convencionales adoptadas tras la
crisis operan de formas basicamente similares. Las compras de activos a gran escala
se diseflan para elevar el precio (es decir, reducir el rendimiento) de los
correspondientes activos y, mediante recomposicién de carteras, los de otros. El
crédito en condiciones favorables (como vencimientos largos, valoraciones generosas
de los activos de garantia, etc.) pretende mejorar las condiciones de financiacién.
Sefalizar la futura senda de las tasas oficiales (es decir, la comunicaciéon orientativa
de las decisiones futuras) trata de aplanar la curva de rendimientos, especialmente
en el horizonte temporal de la politica monetaria. Y las rebajas de la tasa oficial hasta
valores negativos intentan desplazarla hacia abajo.

Puede haber motivos para creer que el efecto de estas politicas sobre las
condiciones financieras internas podria debilitarse con el tiempo. En ciertos casos, la
menor eficacia podria reflejar una mejora de las condiciones en el mercado. Por
ejemplo, se aduce que las medidas que afectan a los balances, como los programas
de compras de activos, tienen probablemente mayor eficacia cuando los mercados
financieros estdn segmentados y alterados, de forma que la intervencion de las
autoridades opera aliviando las correspondientes tensiones. Conforme se debilitaban
las fuerzas de la crisis, mengué la aparente eficacia de las compras de activos a gran
escala sobre el producto (Grafico IV.6, panel central).

En otros casos, es el impacto de estas medidas sobre la intermediacion financiera
el que puede estar contribuyendo al debilitamiento. Un posible ejemplo es el impacto
sobre la rentabilidad y resiliencia del sistema financiero y, por tanto, sobre su
capacidad de apuntalar la economia. Conforme las tasas de interés siguen cayendo,
adentrandose posiblemente en territorio negativo, y las tasas de los depésitos
bancarios minoristas se mantienen, la compresién de los margenes de intermediacién
de los bancos puede reducir su rentabilidad, asi como su capacidad e incentivos para
prestar (Capitulo VI). Hay evidencias que sugieren que el impacto de las tasas de
interés sobre el crédito se debilita a medida que caen a niveles muy bajos y se
comprimen los margenes de intermediacién (Grafico IV.6, panel derecho). Esto podria
reflejar la menor rentabilidad del negocio crediticio, posiblemente en combinacién
con un capital escaso. En Suiza, por ejemplo, tras la introduccion de tasas de interés
negativas, los bancos inicialmente elevaron sus tasas hipotecarias a fin de proteger
sus beneficios (Capitulo II).

Y en otros casos, pueden estar operando patrones de comportamiento mas
generales. Por ejemplo, es bien sabido que la inversién no es muy sensible a las tasas
de interés ya que, cuando éstas son extraordinariamente bajas, las empresas pueden
verse mas tentadas a endeudarse simplemente para recomprar sus propias acciones
o adquirir otras empresas (Capitulo II). De manera similar, a tasas muy bajas, se hace
mas palpable la necesidad de ahorrar mas para la jubilacién, como evidencia el
abultado déficit de financiacion de los fondos de pensiones (Capitulo VI). Del mismo
modo, la confianza de los hogares puede verse afectada por las perspectivas de tasas

BPI  86° Informe Anual 9



de interés nominales negativas, dada la atencion generalizada que se presta a las
variables nominales (o sea, «la ilusibn monetaria») y el abatimiento que la adopcién
de tasas negativas podria transmitir. Seguin una reciente encuesta, solo un pequefio
porcentaje de hogares gastaria mas si las tasas de interés fueran negativas, mientras
que un porcentaje similar de hecho gastaria menos?.

Los patrones de comportamiento también podrian complicar cualquier
relajacién adicional de la politica monetaria. Para tener un gran impacto sobre
rendimientos y precios, la relajacion generalmente debe sorprender a los mercados.
Pero sorprenderlos resulta cada vez mas dificil, una vez acostumbrados a fuertes dosis
de acomodacion: el nivel requerido aumenta con cada medida adoptada. Como
resultado, para generar un determinado efecto podrian ser necesarias medidas mas
potentes. Este podria ser un motivo —aunque no el Gnico— de que los sucesivos
programas de compras de activos a gran escala parezcan haber tenido efectos cada
vez menores sobre los rendimientos, para un determinado volumen de compras
(Gréfico IV.7).

En términos mas generales, existen limites naturales al proceso: hasta qué punto
pueden adentrarse las tasas de interés en territorio negativo, expandirse los balances
de los bancos centrales, comprimirse los diferenciales y elevarse los precios de los
activos. Y hay limites a la cuantia en que puede traerse gasto del futuro al presente.
Conforme se acercan estos limites, el efecto marginal de la politica monetaria tiende

Las politicas monetarias no convencionales parecen ofrecer menos rentabilidad

por unidad monetaria

Impacto por 100 000 millones de unidades de moneda local' Grafico IV.7
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Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; datos nacionales; calculos del BPL

! ING, «Negative rates, negative reactions», ING Economic and Financial Analysis, 2016.
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a reducirse, y cualesquiera efectos colaterales —ya sean estrictamente econémicos o
de indole politico-econdmica— tienden a acentuarse. Por este motivo, los bancos
centrales han venido vigilando estrechamente estos efectos colaterales, como el
impacto en la asuncién de riesgos, el funcionamiento de los mercados y la
rentabilidad de las instituciones financieras.

...y la creciente importancia de los canales de transmision externos

Conforme la eficacia de los canales internos parece haberse debilitado en los ultimos
afios, un canal externo fundamental —el tipo de cambio— ha atraido I6gicamente
una mayor atencién. A igualdad de condiciones, una relajacién de la politica
monetaria deprecia generalmente la moneda, aunque solo sea como subproducto.

De hecho, los cambios de posicionamiento de la politica monetaria contindan
afectando a los tipos de cambio. La relacion entre los tipos de cambio y los
diferenciales de tasas de interés ha permanecido bastante estable durante los Ultimos
afos (Gréafico IV.8, panel izquierdo). En ese periodo, las decisiones de politica
monetaria han influido notablemente en las fluctuaciones cambiarias a medio plazo
(Capitulo II). Del mismo modo, la acrecentada relevancia de los tipos de cambio se
percibe en la mayor frecuencia con que los comunicados de los bancos centrales los
mencionan (Gréafico IV.8, panel central) y en las oscilaciones aparentemente mas
fuertes de los tipos de cambio en respuesta a los anuncios de politica (panel derecho).

Desde una perspectiva puramente local, el canal de transmisiéon del tipo de
cambio presenta una serie de ventajas para las economias enfrentadas

Parece crecer la importancia de los canales externos de transmision de politica

monetaria

GraficoIV.8

El canal del tipo de cambio continGa
operativo!

o

& o
Variacion en los tipos de cambio, %

|
L
N

| | |
-0,5 0,0 0,5
Cambio en diferenciales tasas interés, p.p.2

2009-reciente 2013-reciente

BoC = Banco de Canada; FED =

Reserva Federal; ECB =

Los bancos centrales mencionan con
mas frecuencia los tipos de cambio®

Numero medio de menciones

60
40
20
0
| Boc | FED | BCE | RBA | RIX | SNB |
2010-11 2012-13 2014-15

Banco Central Europeo;

RIX = Sveriges Riksbank; SNB = Banco Nacional de Suiza.

1 Datos para ocho economias avanzadas.
Estados Unidos.

3 En comunicados de politica monetaria y conferencias de prensa.

Creciente impacto en el mercado de
las sorpresas de politica sobre los
tipos de cambio*

Porcentaje

0
| 2004-07 | 2000-12 | 2012-15 |
Muestra completa Princ. EA

RBA = Banco de la Reserva de Australia;

2 Variaciones del diferencial de tasas de interés a dos afios entre la deuda publica interna y la de
4 Variaciones de los tipos de cambio bilaterales frente

al délar estadounidense en el intervalo de 30 minutos en torno al momento de los anuncios de politica monetaria, por cada punto porcentual
de aumento de los rendimientos de la deuda a dos afios. Universo muestral formado por siete economias avanzadas.
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obstinadamente a tasas de inflacion y crecimiento bajas. En presencia de un excesivo
endeudamiento y un sistema bancario deteriorado, la depreciacién cambiaria
potencia la demanda de produccién nacional, incrementando al mismo tiempo el
ahorro (por ejemplo, los beneficios empresariales). Esto puede contribuir a una
reparacion mas rapida de los balances. Histéricamente, las depreciaciones han
favorecido que los paises se recuperen de las crisis. Ademas, tienen un impacto mas
rapido, aunque generalmente transitorio, sobre la inflacion, a diferencia del impacto
sobre la capacidad productiva interna excedente, mas débil e incierto.

Sin embargo, la mayor importancia de facto de los tipos de cambio no esta
exenta de problemas. La depreciacion de la moneda de un pais supone la apreciacién
de la moneda de otro, que podria no ser bien recibida. Esto es particularmente cierto
en un mundo donde numerosos bancos centrales estan afrontando tasas de inflacién
persistentemente inferiores al objetivo e intentando impulsar la demanda, y donde
algunos de ellos se han venido enfrentando a la acumulacién de desequilibrios
financieros. En este contexto, los bancos centrales se estan viendo expuestos al riesgo
de fuertes entradas de capital, incluso en moneda extranjera (Capitulo III). Por ello,
ha habido un creciente énfasis en intervenir en los mercados de divisas para atajar
las presiones apreciatorias, incluso en paises que en el pasado habian sido reticentes
a hacerlo (Grafico IV.9, paneles izquierdo y central). La medida alternativa o
complementaria a dicha intervencién ha sido relajar la propia politica monetaria. Asi,
la relajacion en las grandes economias, donde radican las monedas internacionales,
ha inducido a la relajacion en otras regiones?.

Utilizacion de reservas de divisas para influir en los tipos de cambio Grafico IV.9
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Composicién Monetaria de las Reservas Oficiales en Divisas (COFER); datos nacionales;
BPI; célculos del BPL

2 Véase M. Carney, «Redeeming an unforgiving world», discurso pronunciado en la 8% Conferencia

Anual IIF-G-20, Shanghai, China, febrero de 2016; y R. Rajan, «Towards rules of the monetary game»,
discurso en la Conferencia FMI/Gobierno de la India, Nueva Delhi, India, marzo de 2016.
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Por consiguiente, el tipo de cambio no solo ha redistribuido demanda global,
sino que también ha afectado a la orientacién de la politica monetaria a escala
mundial. Esto ha contribuido, sin duda, a generar desequilibrios financieros en
aquellos paises que han experimentado auges financieros, sobre todo numerosas
EME (Capitulo II). Y conforme la configuracién de la politica monetaria ha empezado
a cambiar en Estados Unidos, los precios de las materias primas se han desplomado
y los ciclos financieros internos han ido agotandose, el proceso ha comenzado a
revertir. De este modo, las presiones depreciatorias durante el Ultimo afio han
inducido en muchos paises una reduccidn de sus reservas (Grafico IV.9). Ademas, en
paises con elevados niveles de endeudamiento en moneda extranjera, los anhelados
efectos expansivos podrian no materializarse (Capitulo III).

Todo esto sugiere que existen limites a la eficacia del canal externo,
especialmente desde una perspectiva mundial. Algunos de los limites reflejan
simplemente el hecho de que, como se discutioé anteriormente, las medidas internas
que inducen en primer lugar una depreciacion cambiaria solo tienen un cierto
recorrido y presentan efectos secundarios propios bien conocidos. Pero otros limites
se derivan de las restricciones adicionales creadas por la interaccién a escala mundial
de las politicas monetarias nacionales. Estos son incluso mas dificiles de abordar,
dadas las dindamicas implicadas.

Marcos de politica monetaria: integracién de
consideraciones de estabilidad financiera

Otro afio de politica monetaria excepcionalmente laxa ha puesto de relieve la tension
entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. En numerosos paises, las
tasas de interés se han mantenido extraordinariamente bajas con el fin de estimular
la inflacién. En algunos casos, esto ha ocurrido aun cuando fuertes expansiones
crediticias y subidas de los precios de los activos han suscitado preocupacién por la
acumulacién de vulnerabilidades. En otros casos, ha predominado la inquietud por el
impacto de las bajas tasas de interés sobre la rentabilidad y solvencia de las
instituciones financieras (Capitulo VI). Todo esto ha encendido el debate sobre si los
actuales marcos de politica monetaria pueden hacer frente a los dilemas de politica
de forma adecuada, especialmente a la vista de las complicaciones resultantes de las
oscilaciones de los tipos de cambio.

Incorporacién de consideraciones sobre el ciclo financiero interno

Las tensiones entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera reflejan en
parte la divergencia entre los horizontes de politica sobre los que los bancos centrales
pretenden alcanzar sus principales objetivos. La estabilidad de precios suele centrarse
en la evolucidon de la inflacidn en un horizonte de aproximadamente dos afos. Los
riesgos sobre la estabilidad financiera se desarrollan a lo largo de un horizonte mucho
mas dilatado, ya que las tensiones financieras sistémicas surgen solo de manera
infrecuente: los correspondientes auges y contracciones financieros duran
considerablemente mas que los ciclos econdmicos tradicionales. Una leccion extraida
de la crisis es la necesidad de trascender la estabilizacién de la inflacién a corto plazo
para garantizar la estabilidad general: una inflacion baja y estable no garantiza la
estabilidad financiera y, por tanto, macroeconémica.
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Al menos dos cuestiones han venido aplazando una incorporacion mas
sistematica de las consideraciones de estabilidad financiera en la politica monetaria.
La primera es que, aunque la politica monetaria intentase incluirlas, ello no mejoraria
los resultados econdmicos. La segunda es la falta de guias operativas para aplicar
dicha politica, mas alld de los indicadores generales de acumulacién de riesgos
financieros, tales como los utilizados en los marcos macroprudenciales. En conjunto,
por tanto, los bancos centrales han preferido confiar cada vez mas en las medidas
macroprudenciales para hacer frente a los riesgos sobre la estabilidad financiera,
manteniendo al mismo tiempo la politica monetaria firmemente centrada en los
objetivos a corto plazo de produccion e inflacibn —una suerte de principio de
separacion—.

La primera cuestién ha recibido especial atencion durante el Ultimo afio. Una
nueva investigacion apunta a que es improbable que una politica «a contracorriente»
genere beneficios netos. En este trabajo, se interpreta una politica monetaria
orientada a la estabilidad financiera como aquélla centrada en perseguir los objetivos
tradicionales la mayor parte del tiempo, que solo se desvia marginal y temporalmente
para evitar una crisis financiera cuando aparecen indicios de desequilibrios
financieros, como un crecimiento crediticio anormalmente rapido. Para un rango de
valores de los parametros extraidos de estudios empiricos, esta investigacion
encuentra que este esfuerzo por contrarrestar las consecuencias seria
contraproducente en términos de desviaciones del producto, el desempleo y la
inflacion con respecto a sus niveles deseables.

Si bien esta investigacion resulta muy util, al mismo tiempo hay motivos para
pensar que podria subestimar los beneficios agregados de una politica monetaria
orientada a la estabilidad financiera. Algunos de estos motivos son de naturaleza mas
bien técnica. Las investigaciones suelen suponer que la respuesta de politica no afecta
al coste de las crisis, que estas crisis suceden con una frecuencia dada y que no
ocasionan pérdidas permanentes de producto, de forma que el producto finalmente
retorna a su tendencia previa a la crisis. Estos supuestos tienden a reducir los costes
de las crisis y a limitar los beneficios potenciales de contrarrestar los ciclos. Por
ejemplo, la evidencia empirica sugiere que las recesiones que coinciden con crisis
financieras suelen conllevar pérdidas permanentes de producto y que, en ocasiones,
las tasas de crecimiento pueden ser después persistentemente mas bajas
(Capitulo V).

Otros motivos tienen que ver con la interpretaciéon general de una politica
monetaria orientada a la estabilidad financiera. De hecho, es posible que si la politica
simplemente consiste en responder a los indicios de desequilibrios financieros en una
fase algo avanzada, podria terminar haciendo demasiado poco y demasiado tarde.
Podria incluso considerarse que precipita la crisis que supuestamente iba a evitar.
Pero una politica monetaria orientada a la estabilidad financiera se interpreta mejor
como aquélla que tiene en cuenta las consideraciones de estabilidad financiera todo
el tiempo. Al hacerlo, responderia sistematicamente a las condiciones financieras para
mantenerlas bajo control durante todo el ciclo financiero. La idea es no situarse
excesivamente lejos de cierta nocién de equilibrio financiero durante demasiado
tiempo.

Dos lineas de investigacién reciente del BPI respaldan esta vision. Ambas
comparten la perspectiva de que los acontecimientos financieros son un rasgo basico
de las fluctuaciones econdmicas, resulten o no en crisis. Las investigaciones
consideran los posibles beneficios de una politica monetaria orientada a la
estabilidad financiera aplicada durante todo el ciclo financiero. Una de las lineas
resalta el caso analitico en favor de una politica monetaria «a contracorriente» en

14 BPI  86° Informe Anual



respuesta a los auges y contracciones financieras. De hecho, esta investigacién
encuentra que, en este contexto, la cuestién no es tanto si existen beneficios, sino
cual es su cuantia (Recuadro IV.B).

La segunda linea, de naturaleza méas empirica, estima un pequefio conjunto de
ecuaciones que describen el comportamiento de la economia estadounidense, a
partir de una descripcién mas desagregada del ciclo financiero. Esta linea sugiere que
la aplicacion de una estrategia sistematica para contrarrestar los ciclos podria haber
generado significativas ganancias de producto (Recuadro IV.C). Ademas, dado que
en este caso se estima que la capacidad productiva ociosa ha sido en promedio
menor, no parece haber existido una disyuntiva en términos de menor inflacién. Se
estima que cualquier pérdida en forma de menor producto e inflacion a corto plazo
se ve compensada con creces a largo plazo. Intuitivamente, estas estimaciones
también sugieren que cuanto antes se aplique tal politica, mayores son los beneficios.

Esta segunda linea de investigacion también ofrece pistas sobre posibles
medidas del ciclo financiero que puedan servir para guiar la politica. Dos medidas
financieras facilmente obtenibles que podrian servir a tal efecto serian (Recuadro IILA)
el apalancamiento medido por el cociente entre la deuda y los activos del sector
privado (precios inmobiliarios y cotizaciones bursatiles); y la carga del servicio de la
deuda. Las desviaciones de estas medidas con respecto a sus valores de largo plazo
permiten definir en términos mas practicos la nocién de equilibrio financiero. Por
ejemplo, responder al cociente del servicio de la deuda puede contribuir a mejorar
los resultados macroeconomicos, mas alld de los tradicionales indicadores de
inflacién y actividad econdmica. Una actuacion temprana para evitar que la carga del
servicio de la deuda se desvie demasiado de lo normal podria promover unas
condiciones financieras mas estables, mientras que una respuesta tardia, cuando los
indicios de desequilibrios financieros son demasiado evidentes, podria precipitar un
desplome y una costosa recesion.

La segunda linea de investigacién también arroja luz sobre la tasa de interés
natural o de equilibrio. Este es el concepto al que las autoridades econdmicas apelan
en ocasiones cuando consideran la articulacion adecuada de la politica monetaria.
Segun se estima habitualmente, esta tasa depende en gran medida del
comportamiento de la inflacién. A igualdad de condiciones, una caida de la inflacién
indica un producto inferior al potencial y una tasa de interés oficial por encima de la
natural.

El andlisis ha aportado una serie de observaciones. En primer lugar, una vez
tenidos en cuenta los factores financieros, y dada una acumulacion de desequilibrios
financieros, las estimaciones de las tasas naturales son mayores de lo que
habitualmente se piensa. Esto se debe a que los factores financieros —mas que la
inflacion— ofrecen informacion Util sobre las fluctuaciones ciclicas del producto en
torno a su potencial. Antes de la crisis financiera, por ejemplo, la inflacion era baja y
estable, siendo la magnitud del auge financiero la que probablemente indicaba que
el producto se expandia consistentemente por encima de su potencial.

Una segunda observacién es que, con estas referencias, la tasa de interés oficial
se ha situado persistentemente por debajo de la tasa natural estimada, tanto antes
como después de la crisis. En la medida en que las bajas tasas de interés en el pasado
pueden haber contribuido al costoso ciclo de auge y desplome financiero, pueden
ser vistas como una causa de las tasas incluso menores en el presente. Este resultado
acentua la preocupacién por el posible sesgo acomodaticio de los actuales marcos.
Ademas, si la politica monetaria hubiera logrado mitigar el ciclo financiero y, por
ende, sus costes, las tasas de equilibrio podrian ser también mas altas en el presente.
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Por ultimo, acercar la economia a una posicidon de equilibrio financiero podria
requerir una considerable desviacion de la tasa de interés oficial con respecto a la
tasa natural en el corto plazo, incluso la tasa natural que incorpora la influencia de
los factores financieros.

Evidentemente, cualquier investigacién de este tipo esta sujeta a objeciones y
los ejercicios contrafactuales conllevan serias dificultades. Con todo, los resultados
son coherentes con la proposicion general de que una estrategia orientada a la
estabilidad financiera implica mas que contrarrestar las fuerzas ciclicas de forma
ocasional. Los costes y beneficios de esta estrategia se valoran mejor a lo largo de
todo el ciclo financiero. Esto sugiere que las decisiones de politica monetaria pueden
tener en todo momento importantes consecuencias sobre los acontecimientos
financieros, tanto en el presente como en el futuro, limitando a su vez
sustancialmente las opciones futuras de politica (Capitulo I).

Incorporacién de consideraciones sobre el tipo de cambio

La experiencia de los Ultimos afios ha demostrado que el origen de los riesgos para
la estabilidad financiera puede ser tanto interno como externo. Por ejemplo, el
crecimiento insostenible del crédito y los precios de los activos en las Ultimas décadas
ha ido acompanado de oleadas de crédito transfronterizo tanto de bancos como de
entidades no bancarias (Capitulo Il). El impacto de la influencia externa lo han sentido
especialmente las pequefias economias abiertas financieramente integradas. Esta
dinamica complica la politica monetaria orientada a la estabilidad financiera.

La potencia de estas fuerzas internacionales permite explicar por qué los bancos
centrales vigilan estrechamente las evoluciones a nivel mundial. La flexibilidad de los
tipos de cambio puede contribuir a promover la estabilidad financiera, pero solo
hasta cierto punto. Por una parte, dicha flexibilidad puede reducir los incentivos que
alientan auges financieros mediante expectativas de movimientos unidireccionales
del tipo de cambio, contribuyendo asi a aislar las economias de las influencias
financieras internacionales. Por otra parte, no es posible descartar prolongadas
variaciones unidireccionales del tipo de cambio que, a su vez, pueden estimular la
acumulacién de desequilibrios financieros, por ejemplo fomentando los descalces de
monedas. Un mecanismo esencial en este sentido opera mediante la mayor
predisposicién a otorgar financiacion en moneda extranjera a prestatarios locales que
presentan esos descalces: cuando los pasivos en moneda extranjera de estos
prestatarios sobrepasan sus activos, una apreciacion de la moneda local mejora sus
balances (es decir, el canal de riesgos a través del tipo de cambio) (Capitulo III). Estos
factores ayudan a explicar por qué los bancos centrales son reacios a permitir fuertes
desviaciones de sus tasas de interés oficiales con respecto a las vigentes en las
principales monedas internacionales, sobre todo el dolar estadounidense.

Por supuesto, cuando las condiciones financieras externas revierten, en respuesta
a acontecimientos mundiales o a un giro de los ciclos financieros internos, pueden
generar graves tensiones econdmicas. La moneda se deprecia, aumenta la carga de
la deuda en moneda extranjera y los diferenciales se amplian (Grafico IV.10).

El andlisis precedente sugiere que la influencia de los bancos centrales cuyas
monedas se utilizan mucho en el exterior (es decir, las divisas internacionales) se
extiende bastante mas alla de sus fronteras®. Esto no es solo porque el resto del
mundo puede endeudarse considerablemente en esas monedas, sino también

3 Véase una discusion en profundidad en el 85° Informe Anual, Capitulo V.
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Los descalces de moneda ocasionaron espirales de depreciacion cambiaria
y desapalancamiento

Tipo de cambio bilateral frente al délar estadounidense y CDS soberanos a cinco afios, variaciones

desde finales de 2012 Grafico IV.10
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El tamafio de los circulos indica el volumen del crédito denominado en doélares estadounidenses otorgado a entidades no bancarias en las
economias respectivas en el cuarto trimestre de 2015.

1 Un valor negativo indica una depreciacién de la moneda local.

Fuentes: S. Avdjiev, R. McCauley y H. S. Shin, «Breaking free of the triple coincidence in international finance», BIS Working Papers, n.° 524,
2015; Datastream; Markit; datos nacionales; BPI; calculos del BPIL

porque los precios de los activos financieros denominados en las monedas locales
resultan especialmente sensibles a las condiciones en las economias con monedas
internacionales. Si los ciclos econdmicos estan bien sincronizados, esas influencias
podrian no ser un problema importante, lo cual también se aplica a los ciclos
financieros. Sin embargo, cuando no hay sincronia, los problemas son mas
importantes, especialmente si las politicas monetarias de las economias con monedas
internacionales divergen sustancialmente entre si y con respecto a las de otras
regiones.

Esto plantea serias dificultades a las pequefias economias abiertas que tratan de
seguir una politica monetaria orientada a la estabilidad financiera. El problema es que
un endurecimiento de la politica monetaria disefiado para moderar un auge
financiero puede quedar parcialmente contrarrestado por los consiguientes reajustes
de cartera y endeudamiento en moneda extranjera, generando asi una indeseada
apreciacion del tipo de cambio y un endeudamiento adicional en moneda extranjera.
La abundante liquidez mundial que ha prevalecido en los Gltimos afos acentla estos
riesgos. Ademas, la apreciacion también reduciria la inflacion, al menos
transitoriamente, exacerbando la disyuntiva con respecto a la estabilidad de precios
si la inflacién cae por debajo de los objetivos.

Existen al menos dos modos en que se puede abordar esta disyuntiva. Uno
consiste en contrarrestar la apreciacion cambiaria mediante la intervencion en el
mercado de divisas. Esta estrategia, que se ha utilizado mucho en el pasado, también
tiene una consecuencia favorable —la acumulacion de reservas de divisas—. Estos
colchones serian muy Utiles una vez que la tendencia revierta. No obstante, los datos
historicos no ofrecen una conclusion clara sobre la capacidad que tiene la
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intervencion en el mercado de divisas para atajar una apreciacién. Y, en ocasiones,
podrian ser necesarias intervenciones incbmodamente voluminosas.

Una segunda estrategia consiste en utilizar mas otras politicas para aliviar la
carga que recae sobre la politica monetaria. La politica prudencial, y particularmente
macroprudencial, es esencial en este contexto y numerosos paises han elegido este
enfoque. Otra posibilidad, apenas explorada en la practica, es conseguir el apoyo de
la politica fiscal (Capitulo V). Como ultimo recurso, también podria contemplarse el
uso transitorio y prudente de medidas de gestioén de los flujos de capital, siempre
que los desequilibrios financieros no reflejen desequilibrios de los fundamentos
internos.

En todas estas estrategias, es importante evitar politicas desequilibradas que
vayan en direcciones opuestas. Un ejemplo obvio es relajar la politica monetaria ante
una apreciacion de la moneda, mientras se endurecen las medidas
macroprudenciales. Esta combinacion podria enviar sefiales contradictorias sobre las
intenciones de las autoridades econdmicas. La experiencia sugiere que estos
instrumentos funcionan mejor si se utilizan como complementos de otras politicas
gue como sustitutos (véase el 84° Informe Anual).

Las dificultades adicionales que surgen al seguir una politica monetaria orientada
a la estabilidad financiera en las pequefias economias abiertas plantean cuestiones
mas generales sobre el disefio del sistema monetario y financiero internacional. Como
se discutid en el Capitulo V del Informe Anual del afio pasado, es necesario establecer
anclajes adecuados para el sistema en su conjunto. En el caso de la politica monetaria,
esto significa una serie de opciones con crecientes grados de ambicién. Una es el
interés propio, basado en un intercambio exhaustivo de informacion. Por ejemplo, al
definir sus politicas internas, los paises a titulo individual tratarian de tener en cuenta
de manera maés sistematica los efectos de propagacion hacia fuera y hacia dentro; las
grandes jurisdicciones con monedas internacionales tienen una especial
responsabilidad. Yendo un paso mas alla (y trascendiendo la coordinacién observada
durante las crisis), la cooperacion podria ampliarse a ocasionales decisiones conjuntas
tanto sobre tasas de interés como sobre intervencion en los mercados de divisas. La
tercera, y mas ambiciosa, posibilidad consistiria en desarrollar y aplicar nuevas reglas
del juego mundiales que contribuyeran a infundir mayor disciplina en las politicas
nacionales.
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Recuadro IV.A
Las cadenas de valor mundiales y la globalizacién de la inflacion

La expansion de las cadenas de valor mundiales (GVC) las ha convertido en un canal fundamental por el que han
internacionalizado los determinantes de la inflacién interna. Las GVC son cadenas de suministro en las que diferentes
etapas de la produccién se encuentran estratégicamente dispersas y coordinadas por todo el mundo®. Su crecimiento
ha transformado la naturaleza de la produccion y el comercio internacional. El crecimiento de las GVC es evidente en
el paulatino aumento en las Ultimas décadas de la proporcién que representa el contenido importado en el valor
afadido de las exportaciones de bienes y servicios, que pas6 del 18% en 1990 a alrededor del 25% en 2015
(Gréfico IV.A, panel izquierdo).

Esta tendencia ha tenido consecuencias sobre la dindmica de la inflacion. Los costes de produccién interna no
solo dependen de la evolucién local de los precios, sino también de su evolucion exterior, tanto directa como
indirectamente. Las GVC ofrecen también diversos canales por los que las presiones de los precios exteriores se
trasmiten hacia la inflacion interna. El canal directo funciona mediante presiones sobre los precios de los inputs
importados. El canal indirecto opera mediante la competencia implicita en cada uno de los cada vez mas numerosos
eslabones que componen la cadena de suministro (es decir, la permeabilidad a la competencia en los mercados). Estos
canales son relevantes para los bienes y servicios que compiten con las importaciones y también para los inputs no
comerciables, como el trabajo. Ademas, las tendencias en las GVC a lo largo del tiempo y entre paises han fortalecido
estos canales.

El impacto de las GVC sobre la dindmica de la inflacion ha sido significativo en las Ultimas décadas. Recientes
investigaciones hallan una fuerte relacién positiva entre el crecimiento de las GVC y el aumento de la influencia de los
factores mundiales en la inflacién interna®@. Con el tiempo, la expansién de las GVC ha coincidido con la creciente

La expansion de las GVC acentua la creciente importancia de la capacidad
productiva excedente mundial para explicar la inflacidn interna Gréfico IV.A
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La importancia de las brechas del producto mundiales se define como y — f a partir de la regresion mr, = a * E,[m, ] + B xy& +y * y[ +X, +
g, donde la inflacién interna es una funcion de la inflacion esperada, la brecha del producto externa y/, la brecha del producto interna yg y
el conjunto de variables de control X,. En el panel central, cada observacion corresponde a una estimacion de y — B procedente de un intervalo
movil de 10 afios para una muestra de 17 economias de mercado emergentes y avanzadas desde 1977 a 2011; en el panel derecho, a la
estimacion de y — B para cada pais desde 1977 a 2011. El indice GVC se define en Auer et al. (2016).

Fuentes: R. Auer, C. Borio y A. Filardo, «The globalisation of inflation: growing importance of international input-output linkages», BPI, mimeo,
2016; R. Johnson y G. Noguera, «Accounting for intermediates: production sharing and trade in value added», Journal of International
Economics, vol. 86, n.° 2, 2012, pp. 224-36; J. Mariasingham, «<ADB Multi-Region Input-Output Database: sources and methods», Banco Asiatico
de Desarrollo, 2015; OCDE, Trade in Value Added Database.
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importancia de las brechas del producto mundiales para explicar la evolucién de la inflacién interna (Grafico IV.A,
panel central). Esta correlacion entre las GVC y las brechas del producto mundiales también puede observarse con

datos de seccidn cruzada (Gréfico IV.A, panel derecho): los paises mas integrados en las GVC muestran una asociacion
mas fuerte entre las brechas del producto mundiales y su inflacion interna.

@ Las etapas incluyen disefio, produccion y marketing, entre otras actividades. @ Véase en el 84° Informe Anual, Capitulo 1II, evidencia de

la creciente importancia de las brechas mundiales; véase asimismo Auer et al. (2016).
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Recuadro IV.B.
Argumentos analiticos en favor de una politica monetaria «a contracorriente»

Un creciente nimero de investigaciones emplea simulaciones numéricas para ponderar los beneficios y costes de una
politica monetaria que asume como objetivo contrarrestar la acumulacion de desequilibrios financieros. Los diversos
métodos evallan los beneficios de tal politica en términos de una menor probabilidad de una crisis y de su magnitud;
y evallan sus costes en términos de menor producto o mayor desempleo en la fase de contrarresto®. Los resultados
dependen criticamente de tres conjuntos de factores: (i) el proceso que describe la evolucién de la probabilidad de
una crisis y de su magnitud; (ii) el impacto, durante el auge, de una politica monetaria més restrictiva sobre la
probabilidad de una crisis y sobre su magnitud; y (iii) la forma en que una relajacion de la politica afecta al producto
durante la contraccién. Este recuadro discute la sensibilidad de los anélisis coste-beneficio a los métodos de
modelizacion.

Evidentemente, en tanto que la politica monetaria no pueda eliminar por completo los costes de la crisis
mediante una «limpieza» posterior (el punto (iii) antes citado) y pueda reducir su probabilidad o magnitud (punto (ii)),
la accion de contrarrestar las fuerzas ciclicas conllevaria algunos beneficios. Intuitivamente, compensaria entonces
sacrificar en el margen un poco de producto en el presente para evitar posibles pérdidas de producto en el futuro.
Asi pues, ignorando el papel potencial de otros instrumentos (como las medidas prudenciales) y consideraciones mas
generales, la cuestion en materia de politicas dptimas no es tanto si conviene contrarrestar, sino mas bien en qué
medida.

Algunos estudios hallan que los beneficios netos de esta politica «a contracorriente» son pequefios o —en el
caso de un endurecimiento puntual de la politica monetaria en algiin momento durante la fase del auge— incluso
negativos®. Algunos supuestos subyacentes en el calibrado contribuyen a esta conclusion, incluido el supuesto de
que no existe una pérdida permanente de producto (Capitulo V). Pero un supuesto clave hace referencia a la evolucion
de la probabilidad de una crisis y su magnitud. Algunos modelos suponen que la magnitud de una crisis es
independiente del tamafo del auge financiero anterior, y que no se espera que el riesgo de crisis crezca con el tiempo.
Por ejemplo, la variable habitualmente utilizada para monitorizar la evolucion de la probabilidad de una crisis es el
crecimiento del crédito, que es una variable que revierte a la media. En la practica, estos supuestos implican que
apenas hay costes si se retrasa la actuacién para contrarrestar. También alientan la consideraciéon de experimentos
contrafactuales en los que las autoridades simplemente se desvian de forma transitoria de su regla de politica para
influir en la variable de interés, aqui el crecimiento del crédito, con un horizonte corto.

El ciclo financiero es mucho mas persistente que el crecimiento del crédito
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Las areas sombreadas indican los periodos de recesion definidos por la Agencia Nacional de Investigacion Econdémica (NBER).

1 Sector privado no financiero de EEUU; variaciones interanuales, en porcentaje. 2 Medido mediante filtros de frecuencia (paso de banda)
que captan ciclos de medio plazo en el crédito en términos reales, el cociente crédito/PIB y los precios de la vivienda en términos reales en
Estados Unidos.

Fuentes: M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis, «Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!», BIS Working Papers,
n.° 380, junio de 2012; datos nacionales; calculos del BPL
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Pero la dindmica subyacente en los riesgos de crisis podria ser diferente. El crecimiento del crédito es un buen
indicador adelantado®, pero no el Unico. Otros indicadores ponen mayor énfasis en la acumulacién gradual de
vulnerabilidades, que se captan mediante los aumentos acumulados de los volimenes de deuda y, de forma
relacionada, mediante las desviaciones acumuladas de los precios de los activos, especialmente de los precios
inmobiliarios, con respecto a sus patrones histéricos. En particular, se ha comprobado la gran importancia de las
desviaciones acumuladas, con respecto a ciertos valores de referencia, del crédito al sector privado sobre el PIB o de
la relacion del servicio de la deuda (véase el Recuadro IILA y las referencias alli citadas). La idea del ciclo financiero
generaliza estas dindmicas: refleja prolongadas fases de auge del crédito y de los precios de los activos, seguidos de
desplomes, con la habitual aparicidn de tensiones bancarias cerca del méaximo ciclico. El contraste con la evolucion
del crecimiento del crédito es obvio (Gréafico IV.B). La naturaleza persistente de las variables stock pone de relieve la
importancia de entender la dindmica de las crisis, y de las fluctuaciones econdmicas en general, con arreglo a la 6ptica
del proceso acumulativo del ciclo financiero.

Las implicaciones para las politicas son sustanciales. Si la evolucion de los riesgos sobre la estabilidad financiera
se asemeja mas a la perspectiva del ciclo financiero, entonces no intentar contrarrestarlos conlleva un coste. En
ausencia de medidas, los riesgos aumentan con el paso del tiempo, al igual que los costes, cuando mayores
desequilibrios conllevan mayores desplomes. Esto refleja el beneficio de adoptar medidas tempranas y una
perspectiva mas alla del ciclo, de largo plazo. Un trabajo reciente ha formalizado esta intuicién®. Calibrando un
modelo para un ciclo financiero estilizado, los beneficios de contrarrestar los ciclos pueden aumentar
considerablemente en relacién con los obtenidos con otros métodos: compensa comenzar a contrarrestar la situacion
pronto y sistematicamente. Esta evidencia es coherente con aquella basada en un calibrado mas desagregado del
ciclo financiero (Recuadro IV.C).

Obviamente, el analisis aqui realizado es parcial y deja numerosas consideraciones al margen. Entre ellas se
incluye el crecimiento del crédito asociado al desarrollo financiero y la innovacion; aspectos de la incertidumbre sobre
el estado de la economia y su comportamiento; y la eficacia de instrumentos alternativos, sobre todo las politicas
prudenciales. Ademas, no tiene en cuenta los efectos de equilibrio general, especialmente importantes en pequefas
economias abiertas, por los que la politica monetaria puede afectar a los tipos de cambio y los flujos de capitales y
complicar una estrategia «a contracorriente» (véase el texto principal). Con todo, el analisis arroja luz sobre la
importancia de caracterizar adecuadamente los riesgos de crisis a lo largo del tiempo, evaluando los costes y
beneficios de contrarrestar los auges y desplomes financieros. De este modo, perfila cuales son las cuestiones que
deben abordarse tanto analitica como empiricamente.

@ También pueden incluirse desviaciones de la inflacién con respecto al objetivo. Pero como estos estudios no consideran la posibilidad de
perturbaciones negativas por el lado de la oferta, no existe disyuntiva entre estabilizar el producto y la inflacion. @ Véase L. Svensson, «Cost-
benefit analysis of leaning against the wind: are costs larger also with less effective macroprudential policy?», IMF Working Papers, n.° WP/16/3,
enero de 2016; y A. Ajello, T. Laubach, D. Lépez-Salido y T. Nakata, «Financial stability and optimal interest-rate policy», Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal, mimeo, febrero de 2015. ® M. Schularick y A. Taylor, «Credit booms gone bust: monetary policy, leverage
cycles, and financial crises, 1870-2008», American Economic Review, vol. 102, n.° 2, 2012, pp. 1029-61. @ A. Filardo y P. Rungcharoenkitkul,
«Quantitative case for leaning against the wind», BPL, mimeo, 2016.
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Recuadro IV.C
El ciclo financiero, la tasa natural de interés y la politica monetaria

¢Como deberia responder la politica monetaria al ciclo financiero? Este recuadro destaca dos ideas clave procedentes
de la investigacion reciente en el BPI®. La primera se deriva de complementar el método convencional para estimar
la tasa de interés natural con la incorporacion explicita de la influencia de dos indicadores del ciclo financiero: el
apalancamiento y la carga del servicio de la deuda de las empresas y los hogares (véanse detalles en el Recuadro IILA).
Al hacerlo se obtiene lo que podria denominarse una tasa natural neutral al ciclo financiero. La segunda idea,
relacionada con la anterior, procede del experimento contrafactual que evalla si una regla de politica monetaria que
responda sistematicamente al ciclo financiero puede mejorar los resultados macroeconémicos.

Tasa natural neutral al ciclo financiero

El método convencional se basa en una tasa de interés natural con dos caracteristicas basicas®@. Primera, la tasa natural
se define como la que existiria si el producto efectivo fuera igual al producto potencial. Segunda, la inflacién es el
indicador clave de insostenibilidad. A igualdad de condiciones, si el producto esta por encima del potencial, la inflacidn
tendera a subir; si esta por debajo, la inflacién tendera a bajar. Sin embargo, la experiencia previa a la crisis indica que
la inflacion puede ser baja y estable aun cuando el producto esté transitando por una senda insostenible porque los
desequilibrios financieros estan creciendo. Por tanto, puede conducir a engafio confiar mucho en la inflacion para
estimar el producto potencial y su diferencia con respecto al producto efectivo (es decir, la brecha del producto) —
una medida habitual de la capacidad productiva ociosa o slack— (Capitulo V). Esto, a su vez, puede generar
estimaciones distorsionadas de la tasa de interés natural.

El método alternativo realiza solo una pequefia modificacion, afadiendo las dos aproximaciones al ciclo
financiero para estimar simultdneamente la brecha del producto y la tasa de interés natural (neutrales al ciclo
financiero). Explota el hecho de que las desviaciones del apalancamiento y la carga del servicio de la deuda con
respecto a sus respectivos valores de largo plazo (es decir, de estado estacionario) tienen una considerable influencia
en la evolucion del gasto y el producto, y ofrecen una medida del alejamiento de la economia respecto del equilibrio
financiero.

Las estimaciones de la tasa de interés natural neutrales al ciclo financiero difieren sustancialmente de las
convencionales. Asi queda ilustrado en el caso de Estados Unidos con datos trimestrales de 1985 a 2015. Por ejemplo,
la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero es positiva actualmente y no inferior a cero, a diferencia de lo que
indica el método convencional (Gréafico IV.C, panel izquierdo). En consonancia con la caida del crecimiento tendencial
del producto, la estimacion de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero ha disminuido con el tiempo, pero
casi siempre ha superado a la estimacién convencional, en méas de 1,5 puntos porcentuales después de la crisis. Resulta
interesante destacar que, desde 2009, la tasa de interés oficial ajustada de inflacién se ha situado sistematicamente
muy por debajo de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero.

Respuesta a lo largo de todo el ciclo financiero

Una regla de politica monetaria que responda sistematicamente al ciclo financiero se basaria en las estimaciones
previas de la tasa de interés natural y la brecha del producto. Parte de una regla convencional en la cual, dada la
estimacion de la tasa de interés natural, la tasa oficial responde a las desviaciones de la inflacion con respecto al
objetivo y a la brecha del producto. Seguidamente, la regla se aumenta para responder a un indicador del ciclo
financiero —la desviacion de la carga del servicio de la deuda con respecto a su equilibrio a largo plazo (es decir, la
«brecha del servicio de la deuda»)—. El experimento contrafactual se basa en un sistema econométrico mas general
que traza la dindmica de la economia (un vector autorregresivo —VAR—)®.

Las simulaciones sugieren que una politica monetaria que tenga en cuenta sistemdticamente los acontecimientos
financieros puede moderar el ciclo financiero en todo momento, dando lugar a sustanciales ganancias de producto
(Gréfico IV.C, panel central). Con arreglo a las simulaciones, la aplicacion de esta politica a partir de 2003 podria haber
resultado en ganancias de producto de aproximadamente un 1% anual, o un 12% acumulado. La ganancia a medio
plazo supera al coste a corto plazo durante la fase de contrarresto, que asciende a alrededor de un 0,35% anual hasta
el afo 2007.

La senda contrafactual de la tasa de interés oficial indica que la politica contrarresta de forma temprana la
acumulacién de desequilibrios, de manera que gana un considerable margen de maniobra tras el desplome
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Considerar el ciclo financiero eleva la tasa de interés natural y mejora el

producto’

Gréafico IV.C

Estimaciones de la tasa de interés
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1 Los resultados se basan en Borio et al. (2016). 2 La tasa natural de interés natural neutral al ciclo financiero se estima con un filtro de
Kalman basado en Laubach y Williams (2016), ampliado para incluir la brecha del apalancamiento en la ecuacién de la brecha del
producto. 3 Datos actualizados ofrecidos por Laubach y Williams (2016). “ En el experimento contrafactual, la politica monetaria sigue una
regla de Taylor aumentada que tiene en cuenta la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero, la brecha del producto neutral al ciclo
financiero, la inflacion y la brecha de la carga del servicio de la deuda. El ejercicio contrafactual se realiza utilizando un procedimiento recursivo.
Primero, se estiman hasta un punto en el tiempo la tasa de interés natural y la brecha del producto neutrales al ciclo financiero; segundo, se
utiliza un vector autorregresivo (VAR) para simular la economia un periodo por delante, condicionada a la regla de politica monetaria
aumentada. Los residuos procedentes del VAR de la muestra completa, incluidos el shock de Lehman Brothers y los valores atipicos, se
conservan para el ejercicio contrafactual. La politica contrafactual comienza en el primer trimestre de 2003.

Fuentes: C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y M. Juselius, «<Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BPl, mimeo, 2016;
T. Laubach y J. Williams, «Updated estimates of Laubach-Williams model», 2016, http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-
williams/Laubach Williams_updated_estimates.xlsx; datos nacionales.

(panel central). En promedio, la tasa oficial es 1 punto porcentual mas alta hasta mediados de 2005 conforme la brecha
del servicio de la deuda aumenta junto con el crédito y los precios de la propiedad inmueble. Después comienza a
caer, cerca del maximo de los precios inmobiliarios, a medida que la carga del servicio de la deuda empieza a lastrar
con mas fuerza el producto. Esta politica modera el auge financiero medido por las brechas del apalancamiento y del
servicio de la deuda (panel derecho). Los beneficios son plenamente evidentes tras el shock de Lehman Brothers de
septiembre de 2008 (que sigue incluido en las simulaciones). Un menor exceso de endeudamiento resulta en una
recesion mucho mas leve y permite a las autoridades econdmicas comenzar a normalizar la politica ya en 2011.

El ejercicio contrafactual también sugiere una menor caida de la tasa de interés natural neutral al ciclo financiero
(que no se muestra). Esta es alrededor de 40 puntos basicos mas alta, en promedio, tras la recesion en 2009, lo que
sugiere que el crecimiento del producto potencial presenta mayor resiliencia, lo cual, a su vez, respalda una
normalizacion de la politica.

En el gjercicio, las ganancias de producto se obtienen con escasos cambios en la evolucion general de la inflacion,
aun cuando las tasas de interés son generalmente mas altas que en el escenario de referencia. Esto no es demasiado
sorprendente. Corroborando resultados bien conocidos, la actividad econdémica tiene escasos efectos sobre la
inflacion en la estimacidn, y, alin mas importante, el producto es en general mayor y la brecha del producto menor
en el ejercicio contrafactual. De hecho, aun cuando la inflacién es aproximadamente 10 puntos basicos mas baja en
la parte inicial del ejercicio contrafactual, termina siendo alrededor de 25 puntos basicos mas alta. Esto sugiere que
mitigar los pésimos resultados podria mejorar tanto el producto como la inflacién.
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Las ganancias son mayores si el experimento contrafactual se adelanta en el tiempo, por ejemplo a 1996. Una
aplicacion mas temprana consigue contener mejor los desequilibrios financieros. En este caso, el producto acumulado
es aproximadamente un 24% mayor (1,2% anual).

La interpretacién de este ejercicio esta sujeta a importantes advertencias. La mas relevante es que las relaciones
estimadas se suponen invariables ante cambios en la regla de politica. Aun asi, el analisis sugiere que un marco de
politica monetaria que responda sistematicamente al ciclo financiero tiene el potencial de promover una mejor
evolucion del producto y, por ende, de la inflacién a medio plazo.

@ C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y M. Juselius, «<Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BPI mimeo, junio de
2016. @ Véase, por ejemplo, M. Woodford, Interest and prices, Princeton University Press, 2003. ® Técnicamente, todos los errores de
estimacion (residuos) se conservan, incluido el fuerte residuo negativo del producto en torno a la crisis de Lehman, lo que indica que el VAR
no puede explicar por completo la caida del producto en ese punto. Esto también significa que, por construccion, esta fuente residual de
variacién del producto no puede reducirse en el ejercicio contrafactual.
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