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IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

Durante el periodo examinado, la politica monetaria en las economias
industrializadas fue expansiva. Esto se debié en parte a la timida recuperacion
que tuvo lugar en 2002 y en parte a los riesgos de un brusco empeoramiento
de la actividad econdmica en un entorno de elevada incertidumbre. En
concreto, las autoridades econdmicas se vieron enfrentadas a la necesidad
de apoyar el gasto en consumo, contrarrestar los efectos de los lastres
financieros de finales de 2002 sobre la demanda y mejorar la confianza en
medio de la incertidumbre geopolitica reinante a comienzos de 2003.

En Estados Unidos, los persistentes efectos de los desequilibrios
anteriores siguieron afectando considerablemente las expectativas de una
recuperacion solida. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo constante
su tipo de interés oficial objetivo durante la mayor parte del periodo y bajo el
tipo de interés una sola vez a finales de 2002. EI BCE en un principio mantuvo
los tipos de interés estables en niveles mas elevados, ya que la inflacion
seguia siendo motivo de preocupaciéon, pero acabd reduciéndolos cuando
el crecimiento se debilit6 de forma inesperada. El entorno de la politica
monetaria en Japoéon fue un caso uUnico. La economia dio muestras de
estabilizacion, pero las perspectivas siguieron siendo muy inciertas. Por
ello, el Banco de Japon siguid aplicando e intensificando sus politicas de
suavizacion en términos cuantitativos. La situacion resultd mas variada en
otros paises industrializados y algunos bancos centrales elevaron los tipos de
interés ante los temores de una acentuacion de las presiones inflacionistas.

A pesar de la suposicion generalizada de que el crecimiento se
recuperard en un entorno de baja inflacién, las economias todavia se
muestran vulnerables a diversos desequilibrios. Estos aumentan la posibilidad
de que se prolongue el periodo de debilidad, en cuyo caso, la deflacién podria
extenderse fuera de Asia. Al final de este capitulo se presenta una seccién
especial en la que se aborda el riesgo de deflacién y sus consecuencias para
los bancos centrales en las economias industrializadas avanzadas.

Repaso de los acontecimientos

Estados Unidos

Durante el periodo analizado, la Reserva Federal mantuvo su postura
marcadamente acomodaticia en materia de politica monetaria, en respuesta
a una economia acosada por la atonia en la actividad, riesgos econdmicos
y geopoliticos y la posibilidad de un debilitamiento del mecanismo de
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transmisién de la politica monetaria. Sin embargo, conforme la situacion
econdmica fue evolucionando, la Reserva Federal consideré necesario
introducir varios ajustes en el grado de estimulo de su politica.

A comienzos de 2002, el Comité para las Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal (FOMC) modificd su valoraciéon de los riesgos, dejando
de estar principalmente inclinado hacia la debilidad econdmica para basarse
en una evaluacion equilibrada de las perspectivas de crecimiento del producto
y de la inflacién. El consumo privado habia demostrado tener una mejor
capacidad de adaptacion de lo inicialmente previsto y el ciclo de las existencias
se habia vuelto mas favorable. Con estas perspectivas mdas optimistas y un
tipo de interés oficial de solamente el 1,75%, los mercados esperaban un
incremento considerable a corto plazo del tipo de interés objetivo de los
fondos federales (véase el Grafico IV.1). Sin embargo, en agosto el FOMC habia
revisado a la baja sus expectativas en cuanto a la fortaleza de la recuperacion
y a la gravedad de las presiones inflacionistas, con lo que volvid a llevar el
balance de riesgos hacia un crecimiento mas débil. En noviembre, la situacion
se habia debilitado lo suficiente como para justificar un recorte en el tipo de
interés oficial de 50 puntos basicos, algo mayor de lo que se esperaba. Con una
tasa de inflacion general interanual en torno al 2%, el tipo de interés de los
fondos federales ajustado por la inflacién cayd hasta aproximadamente el —-1%
por primera vez desde mediados de los anos 70.

La creciente incertidumbre se menciond6 como uno de los principales
factores que habian conducido a la decision de noviembre, debido a su efecto
inhibidor sobre el gasto, la produccién y el empleo. La aprension del mercado
ante los escandalos corporativos y las irregularidades contables también

Indicadores econdmicos de Estados Unidos
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TEn porcentaje. 2 Futuros de los fondos federales a un mes y de euroddlares a tres meses, ajustados por
primas a plazo; véase B Sack, “Extracting the expected path of monetary policy from futures rates”,
Finance and Economics Discussion Series 2002-56, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, diciembre de 2002. 3 Tipo de interés de los fondos federales menos la variacion porcentual en
cuatro trimestres del deflactor del gasto en consumo personal (GCP). 4 Variacidon porcentual anual.
5Gasto en consumo personal. 8 Excluidos los alimentos y la energia. 7 Brecha del producto, en
porcentaje del producto potencial. &Tipos de interés de bonos de empresas BBB menos el tipo de
interés swap, en puntos porcentuales.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; datos nacionales;
estimaciones del BPI. Grafico IV.1
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supuso un contratiempo fuera de lo corriente que se tradujo en un
debilitamiento de los mercados de renta variable y en un incremento de
los diferenciales crediticios (véase el Capitulo VI). El FOMC reacciond de forma
un tanto sorprendente al acompanar la reduccidon del tipo de interés con
la adopcidon de una valoracidon equilibrada de los riesgos. Parece que la
combinacién de estas dos decisiones ocasion6 cierta confusion en el mercado
en cuanto a la verdadera postura del Comité sobre la evoluciéon del tipo de
interés oficial a corto plazo.

A comienzos de 2003 el tipo de interés oficial se mantuvo estable, a pesar
de la intensificacion de la incertidumbre sobre la evolucion econémica a
corto plazo. Sin embargo, el FOMC suspendié temporalmente su practica
habitual de anunciar su valoracion del riesgo al término de las reuniones
programadas regularmente. A través de un comunicado de prensa, manifesté
la imposibilidad de facilitar informacion util debido a que la situacion
se habia vuelto demasiado incierta. No obstante, en el mes de mayo el
FOMC reanudd esta practica y considerd que los riesgos se inclinaban
predominantemente hacia la debilidad. Aunque se consideraba que los
riesgos para el logro de un crecimiento sostenible a corto plazo estaban
aproximadamente equilibrados, el FOMC interpretd que la probabilidad de que
se produjera una caida considerable e indeseada de la inflacion, aunque
pequena, era mayor que la de un repunte de la misma.

Otros dos asuntos importantes atrajeron especialmente la atencion
durante el periodo analizado: la deflacion y la eficacia de la politica monetaria.
Este pasado ano no se pudo descartar por completo la posibilidad, si bien
remota, de que se produjera en algin momento un fendmeno deflacionario,
dada la situacion de inflacién baja, atonia econdmica persistente,
desequilibrios financieros potencialmente graves y una recuperacién aun
vulnerable a acontecimientos negativos. A lo largo del periodo, la Reserva
Federal anuncié que, aun en el supuesto improbable de que los tipos de
interés nominales llegaran a cero, otros instrumentos de politica monetaria se
estimaban suficientes para combatir la deflacion (véase a continuacion).

La débil recuperacion también suscitdé dudas sobre la efectividad de la
politica monetaria en las circunstancias actuales. No cabe duda de que la
actividad de algunos sectores, como la inversidon en capital y las propiedades
inmobiliarias comerciales, resulté especialmente decepcionante. La confianza
de las empresas y los consumidores también resultdé hasta cierto punto
insensible a los tipos de interés mas bajos. Esto se debid en parte a la
incertidumbre reinante, pero también al menor precio de las acciones y a la
necesidad de fortalecer los balances de las empresas. Estos acontecimientos,
asi como la caida del délar, parece que provocaron cierta huida hacia la
calidad, aunque este cambio se produjo de forma ordenada y controlada
(véase el Capitulo VI). En general, estas dificultades persistentes necesitaron
tipos de interés oficiales mas bajos de lo habitual para conseguir el estimulo
deseado. Incluso asi, la politica monetaria tuvo un efecto positivo en muchos
otros sectores sensibles a los tipos de interés, como la vivienda, la demanda
de bienes relacionados con ella y los bienes de consumo duraderos,
especialmente los automoviles (véase el Capitulo Il). Por lo tanto, los datos
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El nuevo programa de ventanilla de descuento de EEUU
y el tipo de interés de los fondos federales

P — Tipo del crédito primario’ — Tipo objetivo de los
Tipo de descuento’ fondos federales’
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"En porcentaje. 2 Tipo de interés méximo intradia de los fondos federales durante las dos semanas del
periodo de mantenimiento de reservas. 3 En miles de millones de délares de EEUU.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bloomberg. Graéfico IV.2

disponibles hasta el momento apuntan a un reducido riesgo de que la politica
monetaria en su conjunto sea ineficaz.

En enero de 2003, la Reserva Federal adopté una nueva estructura
institucional para su ventanilla de descuento. Sustituyd los programas de
crédito de ajuste y de crédito ampliado por una nueva facilidad de tipo
lombardo similar a las que ofrecen otros importantes bancos centrales. El
programa de crédito primario, que ahora es su programa principal, concede
créditos a instituciones depositarias solventes a un tipo de interés por encima
del tipo de interés objetivo de los fondos federales, y lo hace “sin hacer
preguntas” (véase el Grafico IV.2). Con este sistema, desaparecen muchos
de los obstaculos administrativos asociados con el programa anterior. El
tipo de interés para los préstamos también debe servir de limite superior
para la volatilidad intradia del tipo de interés de los fondos federales. Las
modificaciones introducidas en la ventanilla de descuento no pretenden
reflejar ningin cambio de orientacion en la politica monetaria, que sigue
estando determinada principalmente por el tipo de interés objetivo de los
fondos federales.

La zona del euro

Durante la mayor parte de 2002, los tipos de interés oficiales se mantuvieron
estables en la zona del euro (véase el Grafico IV.3). El entorno estuvo
caracterizado por un crecimiento sorprendentemente débil y una persistente
inflacion elevada que se mantuvo por encima del limite superior del intervalo
de estabilidad de precios fijado por el BCE. Durante un tiempo, el BCE temio
que las expectativas de inflacién se consolidaran por encima de este techo.
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Sin embargo, la postura del BCE sobre el equilibrio de riesgos para la
estabilidad de precios se modificé a lo largo del ano. Se consideré que los
riesgos de inflacion estaban aumentando en el verano de 2002, debido al
continuo ritmo de crecimiento elevado del agregado monetario, a la evolucion
de los salarios y a la percepcion por parte del publico de los efectos
inflacionarios del cambio a los billetes y monedas de euro. El BCE adoptd una
postura mas neutral a comienzos del otofo, a pesar de que tanto el agregado
monetario como los salarios seguian mostrando tendencias desfavorables
y de que se produjo un incremento en el precio del petréleo. A comienzos
de noviembre, los riesgos se percibian claramente a la baja, habida cuenta
de la incertidumbre sobre la evolucién del crecimiento.

En diciembre, el BCE redujo el tipo principal de refinanciacion en
50 puntos basicos, ya que las presiones inflacionistas daban muestras de
estar reduciéndose como consecuencia del lento crecimiento y de riesgos a la
baja, que parecian aun mayores. Mientras tanto, el crecimiento de M3 se
mantuvo bastante por encima del valor de referencia del BCE del 4,5%. El BCE
explicé que el fuerte crecimiento del agregado monetario se debia en buena
medida a reasignaciones de cartera motivadas por la mayor incertidumbre del
entorno econdmico, las tensiones de los mercados financieros y los tipos
de interés mas bajos. Con todo, la persistente desviacidon del crecimiento de
M3 con respecto al valor de referencia llevé a preguntarse cuanto tiempo
pasaria hasta que la demanda de agregados monetarios amplios volviera a
ser suficientemente estable como para constituir un indicador fiable para la
politica monetaria.

A comienzos de marzo se produjo un nuevo recorte de los tipos de interés
oficiales, ya que se esperaba que las presiones inflacionistas se moderaran
todavia més ante la persistencia de un crecimiento mas débil y la apreciacion
del euro. Ante la considerable incertidumbre causada por las tensiones
geopoliticas, el BCE, al igual que la Reserva Federal, sefald que resultaba

Indicadores econdmicos de la zona del euro
En porcentaje

Tipos de interés Precios de consumo# Crecimiento monetario4
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—— Rendimiento 10 afios? —— |APC excl. alimentos — Valor referencia

1 Tipo oficial real3 6 y energia 6 7
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"Tipo de adjudicacion (minimo). 2 Bonos del Estado. 3 Tipo de interés oficial menos la variacion
porcentual en 12 meses del indice armonizado de precios de consumo (IAPC). 4 Variaciéon porcentual
anual de M3. 5 Media movil de tres meses.

Fuentes: BCE; Comision Europea; OCDE; datos nacionales; BPI. Grafico IV.3
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Tipo de interés oficial y reglas de politica monetaria
en la zona del euro

—— Tipo oficial 8
—— Regla de Taylor? Zona de regla monetaria®
— Tipo nominal a largo plazo? 6

Zona de regla convencional3

e
Zona de regla activista?

| | | | | | | | | | | | | | | | | 0
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"Regla de Taylor (referencia) = r* + n;+ a (n,— n*) + px; donde 1. es la inflacion medida por el IAPC, x; es la
brecha del producto, r* = 3,2% (media del tipo de interés oficial real ex post a lo largo del periodo
1982-2002), n* = 1,5%, a = 0,5y B =0,5. 2Esigual a r* + n* (con los valores de referencia). 3 Conjunto
de reglas de Taylor con r* fijado a 2,5 o0 3,5%, a fijado a 0,5 0 2 y {3 fijado a 0,5 0 1. *Zona de regla
monetaria: el limite superior es la regla de Taylor de referencia mas 0,5 ( Am, - Am*), donde Am; es el
crecimiento del M3 y Am* = 4,5% (valor de referencia del BCE). Zona de regla activista: el limite inferior es
la regla de Taylor de referencia mas la diferencia entre el tipo de interés objetivo de los fondos federales y
la regla de Taylor de referencia para Estados Unidos. Las zonas de cada regla estan calculadas a partir de
2001 inclusive.

Fuentes: BCE; OCDE; célculos del BPI. Gréfico IV.4

dificil definir el equilibrio de riesgos a corto plazo. Ademas, se consideré que
la orientacion y la eficacia potencial de la politica monetaria a medio plazo
dependian de otras medidas oficiales adoptadas en la zona del euro, y en
concreto de una mayor consolidacién fiscal y del avance de las reformas de
los mercados de trabajo y de productos.

Durante buena parte del periodo analizado, se critico el tono de la
politica monetaria del BCE por ser demasiado restrictivo, especialmente en
comparacion con el de la Reserva Federal. Es posible que influyeran en
esto las diferencias en el mecanismo de transmision de la politica monetaria
y en el disefo de las mismas, concretamente el propdsito mas explicito del
BCE por conseguir la estabilidad de precios y la mayor importancia que
concede a los agregados monetarios. Al mismo tiempo, también cabe la
posibilidad de que las diferencias entre las condiciones econdmicas de la zona
del euro y Estados Unidos hayan estado en consonancia con el mantenimiento
de tipos de interés relativamente mas altos.

De hecho, hay indicios de que el BCE y la Reserva Federal, aunque con
arreglo a las circunstancias de sus respectivas economias, han mantenido
politicas econdmicas paralelas en lo esencial. En el Grafico IV.4 figura una
evaluacion de la orientacién de la politica monetaria en la zona del euro. En el
grafico se compara el tipo de interés oficial observado con una serie de valores
para el tipo de interés oficial obtenidos utilizando varias reglas del tipo Taylor.
De acuerdo con estos datos, no solo el tipo oficial ha estado por debajo de
su nivel neutral a largo plazo, sino que ademas la politica monetaria del BCE
ha sido mas expansiva de lo que cabria esperar bajo la gama de reglas de
Taylor convencionales. Esto seria aun mas evidente si se hubiera considerado
apropiado que la politica monetaria respondiera directamente al crecimiento
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de M3, ademads de a la inflacién y la brecha del producto. Sin embargo, al igual
que en Estados Unidos, donde el tipo de interés de los fondos federales se
ha mantenido igualmente por debajo de los niveles indicados por la regla
de Taylor, la postura particularmente expansiva con relacion a reglas de
referencia tan simples podria justificarse por la concurrencia de una serie de
circunstancias poco comunes. Entre ellas se encuentran la caida previa de los
precios de las acciones, la situacion geopolitica e incluso la posibilidad de que
los tipos de interés alcanzaran el limite inferior cero. Ninguno de estos factores
es facil de incorporar a las reglas convencionales de la politica monetaria.

En mayo de 2003, el BCE anuncié los resultados de la revision de su es-
trategia de politica monetaria. Aunque decidié mantener la definicién de esta-
bilidad de precios, el Consejo de Gobierno aclaré que su objetivo es mantener
la tasa de inflacidon cercana al 2% en el medio plazo, reiterando su compromiso
de evitar la deflacion. Ademas, si bien confirmé su enfoque basado en
dos pilares, recalcd que éstos corresponden a dos horizontes de politica
econdmica diferentes. Los riesgos para la estabilidad de precios en el corto y
medio plazo seran evaluados a partir de un andlisis econdmico amplio que
hard hincapié en las perturbaciones que afecten a la zona del euro y en las
previsiones de las principales variables. El analisis monetario servird para
verificar las tendencias inflacionarias a medio y largo plazo.

Japon

En Japdn persistié la deflacion durante el periodo analizado, aunque de forma
moderada, quedando el IPC subyacente justo por encima del -1% (véase
el Grafico IV.5). Al mismo tiempo, la economia japonesa mostré algunos
signos de estabilizacion durante el ano 2002, alentada por la demanda externa.
En este contexto, el Banco de Japon mantuvo su politica de suavizacion
cuantitativa, lo cual contribuyé a que los tipos de interés a corto plazo se
mantuvieran anclados practicamente en cero. El objetivo para el nivel de los
saldos de las cuentas corrientes se mantuvo inicialmente en 10-15 billones

Indicadores econdmicos de Japon

Tipo oficial e inflacién Brecha del producto Precios de los activos®

y confianza

1 Brecha del
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—— Tipo oficial 2| |2 105

—— Tipo de cambio®
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—— |PC excluidos

producto (izda.)3

[ Precic del suelo?
— Precio de acciones8
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e ~ o| |-2 95 75
-1 -4 90 50
—— Confianza (dcha.)4
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1Tipo del dinero a la vista sin colateral, en porcentaje. 2 Variacion porcentual anual. 3 En porcentaje del
producto potencial. 4 Confianza de los consumidores; balance de la evaluacidn, en puntos porcentuales.
5 Base: Ultimo valor de 1999 = 100. ¢ Tipo de cambio efectivo nominal. 7 Residencial. 8 Nikkei.

Fuentes: Banco de Japdn, Tankan; Japan Real Estate Institute; datos nacionales. Gréfico IV.5
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Agregados monetarios y crediticios en Japon
1 Reservas bancarias’ 30
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—— Base monetaria2 30
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1Saldos de las cuentas corrientes en el Banco de Japdn (en billones de yenes, medias mensuales).
2Variacion porcentual anual. 3 Préstamos de los bancos comerciales nacionales.
Fuente: Banco de Japdn. Gréfico IV.6

de yenes, pero en octubre se aumentd a 15-20 billones de yenes (véase el
Gréfico 1V.6). Ademas, el Banco de Japdn incrementd sus compras directas
de bonos del Estado a largo plazo en aproximadamente un 20%. La base
monetaria crecid a un ritmo mas lento en la segunda mitad de 2002,
aunque el crecimiento de los agregados monetarios amplios (M2+CD) se
mantuvo estable en torno al 3%. El crédito comercial se redujo todavia
mas, lo cual refleja la continua tendencia a la baja de la inversion fija
empresarial, los esfuerzos de las empresas por afianzar sus balances y las
actitudes mas restrictivas de las instituciones financieras a la hora de
conceder préstamos.

La politica monetaria se relajé aun mas en la primera parte de 2003 en
respuesta a los mayores riesgos que suponian para la recuperacién econémica
la apreciacion del yen frente al délar y las tensiones geopoliticas. Ademas,
siguieron cayendo los precios de las acciones y también los de la vivienda y
los inmuebles comerciales. En una reunion extraordinaria de su consejo de
administraciéon celebrada en marzo, el Banco de Japodn reafirmé su intencién
de inyectar abundante liquidez en la economia, incluso por encima de su
objetivo para los niveles de las cuentas corrientes. También anuncié un
incremento en el limite para sus compras de acciones de bancos privados,
que paso de 2 a 3 billones de yenes y nombrd un comité dedicado a resolver
las posibles reacciones adversas del mercado ante los acontecimientos
bélicos en Iraq. En abril, el Banco elevé aun mas su objetivo para los saldos
de las cuentas corrientes, que quedod fijado en 22-27 billones de yenes y en
mayo volvié a elevarlo a 27-30 billones de yenes.

Ante la persistencia de la deflacion y la falta de indicios que anunciaran
una inmediata y sélida recuperaciéon de la economia japonesa, la eficacia de
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la suavizacidén cuantitativa quedd en tela de juicio. Ademas de otras
medidas, como la reduccién de los niveles de colateral, la decision de adquirir
carteras de valores de renta variable de los bancos intentaba complementar
el programa de suavizacidon cuantitativa. Esta medida se adopto, entre otras
razones, para tratar de proteger los balances de los bancos en caso de que se
produjeran nuevas caidas en los precios de las acciones. También se esperaba
que la medida contribuyera a restaurar la confianza en el mercado de renta
variable en general. Hasta la fecha, estas compras de acciones se han realizado
relativamente a pequena escala. Sin duda, la decision del Banco de Japon de
comprar renta variable también se adopté en buena medida para subrayar la
gravedad de los problemas financieros del pais.

El Banco de Japon también siguid soportando presiones para adoptar
otras medidas incluso mas radicales destinadas a combatir la deflacién. Una
alternativa que recibid el apoyo generalizado fue la ampliacion de las compras
de activos de riesgo por parte del Banco para incluir los bonos de titulizacion
de activos, los fondos de inversiones inmobiliarias y los fondos cotizados
en bolsa. Efectivamente, en abril de 2003 el Banco de Japdén anuncidé su
intencion de adquirir valores respaldados por titulos de crédito y derechos de
cobro, en un intento por canalizar fondos directamente hacia las pequenas y
medianas empresas. Otra posible medida era la adopcién de un objetivo
de inflaciéon, aunque el Banco de Japdn ya se ha comprometido a mantener
su politica de tipos de interés cero y suavizacidon cuantitativa hasta que cesen
las bajadas de los precios. También se sugirié la adopcion de medidas
monetarias conducentes a la depreciacién del yen, para complementar las
medidas sobre el tipo de cambio formuladas por el Ministerio de Economia.
De hecho, las autoridades intervinieron varias veces en los mercados
de divisas, especialmente a comienzos de 2003, aunque su objetivo era mas
bien frenar la apreciacion del yen frente al ddélar, y no tanto favorecer una
depreciacion.

Paises con un objetivo de inflacion

Los bancos centrales de los paises con un objetivo de inflacidon explicito por
lo general mantuvieron una orientacion acomodaticia durante el periodo
analizado. Hay varios factores comunes que subyacen a este impulso
general: la desaceleracion de la demanda mundial, la incertidumbre
geopolitica y los efectos de las caidas previas de los precios de las acciones
que persisten. Se llevaron a cabo politicas expansivas a pesar de que las
presiones inflacionistas a corto plazo fueron en general elevadas,
o aumentaron durante el periodo (véase el Grafico IV.7). Se considerdé que
esta situacion se debia en cierta medida a las subidas de los precios de la
energia y otras circunstancias adversas por el lado de la oferta. Suponiendo
que estas presiones fueran pasajeras y que sus efectos se atenuaran al cabo
de cierto tiempo, la tasa de inflacién se reduciria, especialmente si actuaran
los efectos compensadores derivados de la apreciacion de los tipos de cambio
y la atonia econdmica.

Los acontecimientos propios de cada pais ponen de manifiesto otros
problemas de politica econdémica a los que tuvieron que enfrentarse las
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autoridades econdmicas a lo largo del ano pasado, especialmente la forma
de alcanzar el objetivo de inflacion sin descuidar algunas incertidumbres
importantes, tales como los riesgos inherentes en ocasiones a las subidas
bruscas en los precios de la vivienda. El Banco de Inglaterra mantuvo su tipo
de interés oficial estable durante la mayor parte del periodo, mientras la
produccion se mantenia por debajo del potencial y la inflacion fluctuaba
en torno al objetivo del 2,5%. El Banco expresd cierta reticencia a bajar los

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

— ® Inflacién — ® Inflacion __ Objetivo — Tipo de interés
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"Tasa de inflacion calculada como variacion porcentual anual. Canad4, Australia, Nueva Zelandia y Suecia
fijan un objetivo para la inflacidn del IPC; el Reino Unido fija un objetivo para la inflacién subyacente; Suiza
no tiene un objetivo de inflacion, sino que utiliza una estrategia de prevision de la inflacién basada en una
amplia gama de indicadores. Los puntos representan las previsiones del mercado a partir de sondeos
realizados en mayo de 2003. 2Reino Unido: indice de precios al por menor, excluidos los pagos de
intereses hipotecarios; Canada: IPC excluidos ocho componentes volatiles y el impacto de las variaciones
de los impuestos indirectos sobre el resto de los componentes; Suiza: IPC excluidos los precios de los
alimentos y la energia; Nueva Zelandia: IPC, excluidos los servicios crediticios; Suecia: IPC, excluidos los
impuestos indirectos, las subvenciones y el coste de intereses hipotecarios para adquisicion de
vivienda. 3 Reino Unido, fijado explicitamente al 2,5%. “Reino Unido y Suecia: tipo de interés de las
operaciones con pacto de recompra; Canada: punto medio de la banda de control para financiacion a un
dia; Australia y Nueva Zelandia: tipo de interés al contado; Suiza: el objetivo se fija en 50 puntos basicos
por encima y por debajo del Libor a tres meses.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grafico IV.7
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tipos de interés debido a las presiones de la demanda interna y al posible
agravamiento de los desequilibrios en el sector de los hogares, especialmente
aquellos derivados del activo mercado de la vivienda. Después de endurecer
sus politicas monetarias a comienzos de 2002, el Banco de Canad4, el Banco
de la Reserva de Australia y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
mantuvieron sus tipos de interés sin cambios durante un tiempo, a pesar de
la solidez del crecimiento interno y de la disminucién de la capacidad sobrante,
como medida de precaucion ante los considerables riesgos de desaceleracion.
La apreciacion de los tipos de cambio y una cierta moderacion de las
perspectivas de crecimiento mundial contribuyeron a mantener la inflacidon
cerca de los limites superiores de sus respectivas bandas objetivo. El Banco de
la Reserva de Australia y, en menor medida, el Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia también se mostraron cada vez mas atentos a los posibles problemas
derivados del rapido encarecimiento de la vivienda. En Suecia, el Riksbank
mantuvo su tipo de interés oficial en torno al 4% en 2002. Una de las
preocupaciones mas importantes durante el ano fue la posibilidad de que la
inflacion, que se mantenia en el limite superior de la banda objetivo, pudiese
quedar incrustada en forma de expectativas de inflacion mas altas.

Varios bancos centrales encontraron motivos para suavizar sus politicas
monetarias en 2003. Esto se debid, en parte, al empeoramiento de las
perspectivas econdmicas internacionales y a la reducciéon de la confianza, en
estrecha relacion con el resurgimiento de la incertidumbre justo antes de que
estallara la guerra en Iraq. El Banco de Inglaterra redujo en febrero su tipo de
interés oficial en 25 puntos basicos, para situarlo en el 3,75%, el nivel mas bajo
desde 1955. El Riksbank recorté el tipo de interés de las operaciones con pacto
de recompra en 25 puntos basicos a mediados de marzo para protegerse de
los riesgos de desaceleracion. El Banco Nacional Suizo respondio al
debilitamiento de la actividad internacional rebajando los limites inferior y
superior de su banda objetivo para el Libor a tres meses hasta el 0% y 0,75%
respectivamente, y el tipo de interés diario observado llegd a reducirse hasta
el 0,29%. Al tener poco margen de maniobra a corto plazo, las autoridades
suizas también anunciaron su intencidn de intervenir en el mercado de divisas
para estimular la demanda, si fuera necesario. El Banco de la Reserva de
Nueva Zelandia redujo su tipo de interés oficial en 25 puntos bdasicos
confiando en que las presiones inflacionistas se reducirian. En cambio, la
continuada tendencia al alza en la inflacion llevd al Banco de Canadéa a
aumentar su tipo de interés oficial en 50 puntos basicos a comienzos del 2003.

Incluso si la recuperacion mundial se afianza, las autoridades econdmicas
de los paises que cuentan con un objetivo de inflacion seguirdn teniendo que
enfrentarse a varios desafios. Es importante determinar si los acontecimientos
puntuales que afectaron negativamente a la oferta a lo largo del ano pasado,
como los repuntes en el precio del crudo y en los precios del sector servicios
en algunos paises, pueden dar lugar a un aumento de la inflacién. En la
practica, aunque estos acontecimientos persistieran, seria poco probable que
afectaran tan seriamente a la inflaciéon como lo hicieron en los anos 70. Desde
entonces, las expectativas de inflacion se han ido afianzado en torno a un nivel
inferior, en parte debido a la credibilidad de la lucha contra la inflaciéon que
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tanto ha costado conseguir. Las medidas encaminadas a fijar un objetivo de
inflacién han incrementado la confianza del publico sobre el hecho de que no
se permitird una subida inexorable de las tasas de inflacion.

También es importante determinar si los altos precios de la vivienda en
algunos paises son sostenibles. Si el encarecimiento de las viviendas que
ha tenido lugar en paises como el Reino Unido, Australia y Nueva Zelandia
resulta ser sostenible, los bancos centrales no tienen necesidad de prestarles
especial atencion. En cambio, si estas subidas resultaran insostenibles y la
posterior correccion fuese considerable, las autoridades econdmicas podrian
enfrentarse a un periodo de ajuste potencialmente desestabilizador. En el
contexto de otros desequilibrios financieros, unos descensos suficientemente
bruscos en el gasto podrian incluso llegar a provocar deflaciéon si los niveles
iniciales de inflacién del IPC fueran suficientemente bajos.

El riesgo de deflacion y sus implicaciones

El concepto de deflacion, es decir, un descenso en el nivel general de los
precios, habia caido en desuso durante la mayor parte del periodo de
posguerra, que se vio caracterizado por una elevada tasa de inflaciéon, pero
ultimamente ha surgido con mayor frecuencia en los debates sobre politica
econdmica. El éxito de las medidas para controlar la inflacién ha acentuado
la posibilidad de que las economias industrializadas mas avanzadas puedan
entrar en una situacion de deflacion si se produce una recesidon importante.
De hecho, teniendo en cuenta los sesgos que afectan a las mediciones
estdndar de los precios agregados, la frecuencia trimestral de casos de
“deflacion efectiva” ha aumentado notablemente (véanse el Cuadro IV.1 vy el
Capitulo Ill). La reciente experiencia japonesa, asi como la época de la Gran
Depresion, muestran con toda claridad que un entorno aparentemente
benigno de baja inflacion puede dar lugar a un periodo de deflacion
perjudicial.

Una de las dificultades mas serias a las que han tenido que enfrentarse
los bancos centrales en un entorno deflacionario es la restriccion que presenta
el limite inferior cero (LIC). La importancia del LIC como limitacion vinculante
depende en ultima instancia de la gravedad de la deflaciéon, asi como del

Preocupacion

por el precio de la

vivienda

La deflacion se ha
convertido en una

preocupacion
generalizada

Frecuencia de la deflacion efectiva, T1 1960-T4 20021

1960-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-01 2002
Inflacidon general 13,7 3,0 7.5 11,8 22,1 28,9
Deflactor del PIB2 8,7 2,0 5,3 15,4 32,2 34,7
Inflacion subyacentes 3,6 1,6 3,4 14,7 31,3 17,9
Servicios menos vivienda* 4,0 1,3 2,2 12,2 28,6 16,1
Inflacién al por mayors 27,6 7,6 231 35,2 25,0 57,3

nota 2 y Hong Kong RAE, Malasia, Tailandia y Taiwan (China).

5 Excepto China y Hong Kong RAE.

1 La frecuencia de la inflacion efectiva se define como el porcentaje de los trimestres con inflacion anual por debajo del 1% para
cada tipo de indice de precios en Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canadd, Chile, China, Colombia, Corea, Estados Unidos,
Francia, Hong Kong RAE, Indonesia, Italia, Japon, Malasia, México, los Paises Bajos, Peru, el Reino Unido, Singapur, Suecia,
Suiza, Tailandia, Taiwan (China) y Venezuela. 2 Excepto Argentina, Chile, China, Colombia, Peru, Singapur y Venezuela.
3 Excepto los paises de la nota 2 y Brasil, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia y Taiwan (China). 4 Excepto los paises de la
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nivel en el que se encuentre el tipo de interés real natural. Este ultimo esta
directamente relacionado con el indice de crecimiento potencial del producto
y varia de un pais a otro. El principal problema para los bancos centrales
es que necesitarian emplear medidas no convencionales para relajar ain mas
la politica monetaria si los tipos de interés nominales a corto plazo llegasen
a cero.

Siguiendo el dicho “espera lo mejor pero preparate para lo peor”, en esta
seccion se analizan algunas de las lecciones aprendidas sobre la deflacion a lo
largo de la historia, prestando especial atencién al papel desempenado por la
politica monetaria y por el LIC.

Problemas de la deflacion

Los bancos centrales consideran que la deflacién es un fendmeno indeseable
porque se contradice con su objetivo de promover el bienestar a través de
la estabilidad de precios. En la practica, la mayoria de los bancos centrales
considera que la estabilidad de precios equivale a una tasa de inflacién
reducida, pero positiva. Este objetivo de estabilidad de precios refleja los
conocidos costes econdmicos derivados de la inflacion, por arriba, y de la
deflacién, por abajo, tales como las distorsiones de los precios relativos y las
redistribuciones arbitrarias de la riqueza. Ademas, la deflacidn conlleva otros
costes que dependen en gran medida de la situacién econdmica concreta
asociada a cada episodio.

Por una parte, puede haber situaciones en las que la deflacién sea
relativamente benigna. En una economia donde los mercados de trabajo y de
productos son flexibles, una ligera deflacion tal vez no resulte mas costosa ni
mas arriesgada que una desviacion de la inflacién de proporciones similares
por encima del nivel deseado por el banco central. En consecuencia, estos
fendmenos de deflacion tal vez no requieran la adopcion de medidas
excepcionales. Por ejemplo, es probable que una economia con una baja
inflacion media experimente de forma natural breves periodos esporadicos de
deflacion en el transcurso normal de las fluctuaciones ciclicas de la actividad
econdmica, en respuesta a las oscilaciones de la oferta y la demanda. Un
debilitamiento inesperado de la demanda puede provocar una situacion de
atonia econdmica, con la consiguiente presion a la baja sobre la inflacién,
que podria ser suficiente para alcanzar la deflacion. De igual manera, si
concurren circunstancias favorables para la oferta, como un crecimiento
rapido de la productividad o un descenso en los precios de los bienes
intermedios importados, pueden generarse presiones deflacionarias, ya que
los precios de los productos disminuyen y los costes laborales unitarios
permanecen moderados. Es posible que estas situaciones de deflacion
motivadas por la oferta sean las mas positivas, porque normalmente tienden
a ir acompanadas de un rapido crecimiento de la producciéon y de los precios
de los activos fisicos y financieros.

Por otra parte, la deflacién puede resultar mas perjudicial que la inflacién
a causa de diversas asimetrias economicas. En primer lugar, si los salarios
nominales fuesen especialmente rigidos a la baja, el hecho de no disminuir
podria ocasionar problemas de ajuste en los mercados de trabajo durante
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un periodo de deflaciéon. Los salarios reales aumentarian, lo cual retrasaria la
recuperacion o incrementaria las fuerzas contractivas al elevar las tasas de
desempleo y reducir el crecimiento de la renta. En segundo lugar, la deflacién
de la deuda (el incremento en términos reales de los costes del servicio de los
contratos de crédito nominales debido a la deflacién) puede contener la
demanda durante una deflacidon, aunque este efecto no seria por si mismo
distinto al asociado con una desinflacion inesperada. El consiguiente deterioro
de la situacion financiera de los prestatarios podria llevarles a recortar el gasto
con el fin de sanear sus balances, al tiempo que podria dificultar la obtencion
de financiacion externa y, en el peor de los casos, provocar mas quiebras y
debilitar seriamente la calidad de los activos de las instituciones financieras.
En tercer lugar, la deflaciéon puede comprometer la capacidad de la politica
monetaria para estimular la actividad econdmica una vez que se ha
alcanzado el LIC, porque los tipos de interés reales aumentaran si se
espera que la deflacion también lo haga. En ausencia de una politica
monetaria expansiva, se pondria en riesgo el crecimiento y la velocidad de
la recuperacion seria mas lenta.

Las consecuencias de la deflacion resultarian particularmente
perjudiciales si estuvieran precedidas de una acumulacién de cuantiosas
deudas y acompanadas de caidas bruscas de los precios de los activos.
El desencadenamiento de desequilibrios financieros incluso podria conducir
a una espiral deflacionista. En una situacién tan extrema, los nuevos ciclos
de deflacion de la deuda, las considerables reducciones del valor del
colateral y el aumento de los coeficientes de endeudamiento, asi como
el enquistamiento de las expectativas de deflacion, podrian tener
repercusiones importantes en el sistema financiero e incluso causar
quiebras de instituciones financieras y alterar el buen funcionamiento de los
mercados. El resultado podria ser muy perjudicial, ya que incluiria una
contraccion de la produccion y un incremento del desempleo. Un claro
ejemplo de estos procesos, desencadenado por la adopcion de politicas
econdmicas desacertadas, fue la Gran Depresion en Estados Unidos.

Antecedentes historicos

Las experiencias deflacionarias del pasado, especialmente durante el siglo XIX
y principios del XX, nos permiten comprender mejor la naturaleza de la
deflacién y los retos que este fendmeno plantea a las autoridades monetarias.
Se pueden destacar varios aspectos muy ilustrativos.

La caracteristica mas llamativa de ese periodo es que la deflacion era
un fendmeno mucho mas comun que en épocas recientes. Por ejemplo, la
deflacién era tan habitual como la inflacion durante el periodo 1860-1900
en el Reino Unido, Estados Unidos y Alemania (véase el Grafico IV.8). Este
fendmeno refleja en parte el hecho de que en aquella época el sistema
monetario estaba basado en una regla: el patron oro. Con el patrén oro, los
Gobiernos nacionales mantenian el precio del oro en una paridad fija, lo cual
en la practica contenia el proceso de la inflacion. En consecuencia, el nivel de
los precios no podia aumentar constantemente, como lo hizo en la segunda
mitad del siglo XX, salvo que hubiera un incremento continuo en las reservas
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Deflacion y tipos de interés desde una perspectiva
historica (1860-1913)
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Nota: La correlacidn entre las dos series de cada una de las tres economias es de 0,2, de 0,1 y de 0,0
respectivamente.

TEn porcentaje. 2 Variacion porcentual anual.

Fuentes: Global Financial Data; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico IV.8

de oro. Esto significaba que los periodos de inflacién alternaban en el tiempo
con periodos de deflacion y, a largo plazo, los precios se mantenian
comparativamente estables.

Otro hecho histérico interesante es que en varios paises la deflacion
raramente iba acompanada de una obvia desaceleraciéon del PIB real. De
hecho, y si los datos histéricos anuales son correctos, lo normal era que la
produccion siguiera creciendo incluso después de que los precios alcanzasen
niveles maximos (véase el Grafico IV.9). Esto se puede deber a
distintas causas, como la considerable flexibilidad de los salarios nominales,
la naturaleza del régimen monetario y el modo en que se formaban las
expectativas sobre los precios (véase a continuacidn), asi como los niveles
de deuda histéricamente moderados. La Gran Depresion constituye una
peculiar excepcidon, ya que se produjo un hundimiento importante de la
produccion, un derrumbe de los precios de los activos y considerables
tensiones financieras. En un contexto histérico mas amplio, la Gran Depresion
se puede interpretar mejor como un periodo excepcional en el que tuvieron
lugar muchos acontecimientos econémicos y de politica econdmica
especialmente desfavorables, cuya accion conjunta dio lugar a la contraccién
mas grave de los ultimos 100 ahos.

Los datos histéricos también revelan que, por regla general, en el siglo XIX
no se preveia el comienzo de los periodos de deflacion, ni siquiera los
casos mas agudos. Al parecer, las expectativas sobre los precios normalmente
se adaptaban lentamente a los acontecimientos econdmicos. Aunque no
disponemos de datos de encuestas de este periodo, los indicios indirectos
obtenidos a partir del comportamiento del tipo de interés nominal coinciden
con esta conclusidén. Los tipos de interés nominales a corto plazo eran
extraordinariamente estables, a pesar de las grandes fluctuaciones en la tasa
de variacion de los precios (véase el Grafico IV.8). Esta estabilidad quedaba
especialmente de manifiesto en los tipos de interés nominales a largo plazo.
Cabria argumentar al respecto que las expectativas sobre la inflacién no eran
muy sensibles a los comportamientos anteriores de la inflacion, porque los
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Dinamica de la deflacion, el producto y los precios de las acciones

IPC PIB real Precios de las acciones
100  1860-1913 120 120
—— 1920-38
90 110 110
80 100 100
70 90 90
[ | | | 600 | | | ]| | 80 I | | | 8
-4 -2 -4 -2 0 -4 -2 4

Afos anteriores / posteriores al inicio de la deflacion

Note: Media de los paises del G-10, ponderada por el PIB de 1890. La serie de cada pais esta dividida en
subperiodos de cinco afios anteriores y posteriores al punto maximo del nivel de precios. Cada subperiodo
tiene una base igual a 100 en el punto maximo y se ha calculado una media aritmética para cada pais. Las
fechas de los valores maximos varian de un pais a otro, pero giran en torno a los anos 1871-74, 1880-84,
1890-91 y 1920-26. Algunas series de algunos paises pueden empezar después de 1860.

Fuentes: M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel y M S Martinez-Peria: “ Financial crises: lessons from the
last 120 years”, Economic Policy, abril de 2001; OCDE; Global Financial Data; calculos del BPI. Grafico IV.9

datos sobre los precios por lo general no estaban disponibles oportunamente,
la teoria sobre los indices de precios agregados aun estaba en una fase
muy temprana y las teorias sobre la determinacion de los tipos de interés
nominal todavia no se habian desarrollado o no eran bien conocidas. Otra
posible explicacién complementaria a la anterior es que las expectativas
simplemente reflejaban la naturaleza del régimen monetario. Dado que, como
se ha sefnalado anteriormente, las tasas de inflacién y deflacion eran menos
persistentes con el patrén oro, los errores en los prondsticos a corto plazo
habrian tendido a quedar compensados con el tiempo, de tal manera que
supondrian costes reducidos en promedio.

Una cuarta caracteristica, algo mas sorprendente, de las deflaciones en
el siglo XIX y comienzos del XX es que raramente se alcanzaba el LIC. Es
mas, salvo en el periodo de entreguerras, los tipos de interés a corto plazo
raramente se acercaron al nivel cero. Probablemente esto se debia en parte
a los lentos cambios en las expectativas, pero también a la naturaleza
del régimen monetario. Concretamente, con el patron oro los tipos de
interés oficiales (de descuento) se mantenian bastante estables en torno a
niveles historicos y solamente se ajustaban al alza cuando la paridad del
oro sufria presiones.

Ensenanzas que se pueden extraer de la experiencia pasada

Si se examinan los hechos desde el prisma adecuado, los datos histéricos
pueden ser reveladores para las autoridades econdmicas de nuestros dias. Un
primer aspecto a sefalar es que, a pesar de las evidentes diferencias entre
los dos, en el sistema monetario actual, basado en el dinero fiduciario, las
politicas destinadas a mantener la inflacién estable y en niveles bajos actuan
de forma muy parecida a las normas implicitas impuestas por el sistema del
patréon oro. En ambos casos, las desviaciones de la estabilidad de precios
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provocan una reaccion que en la practica limita el comportamiento de los
precios. Con el patrén oro, las reservas internacionales y el oro fluian de forma
natural desde los paises con una inflacion relativamente elevada; con el
sistema actual, los bancos centrales intervienen para ajustar las condiciones
monetarias nacionales. Una diferencia importante es que los marcos actuales
de politica monetaria normalmente permiten una continuada tendencia al alza
en el nivel de los precios, mientras que las reservas de oro fijaban a grosso
modo el nivel de precios a largo plazo.

La experiencia historica también proporciona ensefianzas mas concretas
sobre la probabilidad de llegar a la deflacién y de alcanzar el LIC, al tiempo que
ayuda a dilucidar si actualmente los problemas econdmicos asociados a la
deflacién podrian ser mds o menos graves que en el pasado.

En primer lugar, a pesar de la mayor sofisticacion del andlisis econémico
y de la mejor capacidad de prevision, la experiencia reciente sugiere
que no se debe subestimar el riesgo de no prever el inicio de los periodos
de deflacion. La deflaciéon en Asia, por ejemplo, resulté en gran medida
inesperada, ya que un crecimiento mas débil de lo previsto echoé por tierra las
expectativas de subidas positivas de los precios (véase el Cuadro IV.2).

En segundo lugar, a la vista de la experiencia historica, seria cuestionable
concluir que no es probable que la restriccion que impone el LIC se convierta
en una consideracion relevante (véase el Grafico IV.8). La politica monetaria
es mucho mas dinamica ahora que en el pasado. Por un lado, esto reduce
la probabilidad de que se produzca un fendmeno de deflacion, puesto que
las autoridades monetarias estdn en mejor situacion de adoptar medidas
preventivas ante el desarrollo de los acontecimientos econdmicos. Por otro
lado, hay mayores probabilidades de que los bancos centrales acerquen los
tipos de interés oficiales a cero durante los periodos de actividad econdémica
lenta, en el caso de que la inflacion amenace con descender por debajo de
la tasa deseada. Por ejemplo, el Banco de Japdn ya ha llevado de hecho los
tipos de interés a corto plazo al LIC y, mas recientemente, el Banco Nacional
Suizo ha rebajado su tipo de interés oficial casi a cero.

Episodios de deflacion en 2002

Inflacién Crecimiento del producto
Observada’ Prevision?. 2 Error de Observado’ Error de
prevision2.3 prevision2.3
Economias en situacion
de deflacion4 -0,8 1,6 -2,3 4,8 -0,8
China -0,7 2,5 -3,2 8,0 -0,1
Hong Kong RAE -3,0 2,5 -5,5 2,3 -2,5
Japoén -0,9 0,0 -0,9 0,3 -1,65
Singapur -0,4 2,0 -2,4 2,2 -4,3
Taiwan, China -0,1 1,8 -1,9 4,0 -1,7

1 Variacion porcentual anual media. 2 Previsiones consensuadas de enero de 2001. 3 En puntos porcentuales. 4 Ponderada
por el PIB de 2000 a tipos de cambio PPA. 5 Una parte del error de previsiéon probablemente se debe a los cambios en la
metodologia de la Contabilidad Nacional.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales; calculos del BPI.

Cuadro IV.2
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En tercer lugar, ahora parece que las expectativas son mas sensibles a los
acontecimientos econémicos, lo cual se refleja en los datos histéricos en
forma de una mayor correlacidon a lo largo del tiempo entre la inflacién y los
tipos de interés nominales. Como esto depende de la mayor disponibilidad
de informacién, existen mas riesgos de que, al comienzo del periodo de
deflacion, las expectativas de que se produzcan caidas adicionales de precios
queden fijadas mas facilmente. Esto obliga a elaborar politicas monetarias
creibles que busquen una inflacién reducida y estable, de forma que las
expectativas resulten menos sensibles a los vaivenes no deseados de los
precios a corto plazo. El patrén oro, especialmente en su apogeo entre 1880 y
1913, desempend el papel de ancla estable de la politica monetaria. En la
actualidad, resulta pues esencial determinar si la credibilidad de los sistemas
formales o informales de fijacion de objetivos de inflacién tendrd un efecto
igualmente estabilizador.

En cuarto lugar, la rigidez a la baja de los salarios nominales es mas
comun ahora que en el pasado, ya que las practicas del mercado laboral han
cambiado considerablemente a lo largo de los siglos. Estos cambios incluyen
mayores tasas de afiliacion sindical, prestaciones por desempleo mas
generosas y mayor proteccion de los derechos de los trabajadores. Sin duda,
estos factores tenderian a aumentar la rigidez de los salarios nominales.
Ademas, es mas probable que los trabajadores se opongan a las reducciones
de sus salarios nominales tras la experiencia de elevada inflacion que
se vivido en los anos 70 y 80. Unas expectativas mas sensibles a los
acontecimientos combinadas con unos salarios nominales menos flexibles
senalan que las deflaciones asociadas a una demanda deficiente pueden ser
en ciertos aspectos mas perjudiciales ahora que hace un siglo. Por ejemplo,
la reciente experiencia de Hong Kong ha ilustrado que, en un ambiente de
persistente deflacion y creciente desempleo, los salarios nominales parecen
haber sido menos flexibles de lo que hubiera podido esperarse en otras
circunstancias.

Por ultimo, es evidente que los sistemas financieros han experimentado
cambios de gran envergadura desde finales del siglo XIX. Estos cambios
pueden haber aumentado su capacidad de reaccién ante las presiones
deflacionarias. Por ejemplo, los mecanismos de gestion del riesgo son ahora
mucho mas sofisticados y se han introducido mejoras significativas en los
sistemas de supervision (véase el Capitulo VII). Por otra parte, los coeficientes
de endeudamiento actuales, que son mas elevados que los del pasado lejano,
pueden haber elevado la exposicion a la deflacién de la deuda.

Hacer frente a la deflacion

La deflacion presenta desafios concretos para la politica monetaria,
principalmente por la presencia del LIC. Cuando se llega al LIC, los bancos
centrales tienen que recurrir a instrumentos alternativos para estimular la
demanda. Esto da lugar a tres preguntas. En primer lugar, jcudles son las
tacticas de politica monetaria mas eficaces ante el riesgo de deflacion? En
segundo lugar, jcomo deben responder los bancos centrales una vez que ha
comenzado la deflacién? En tercer lugar, y en términos mas generales,
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¢justifican los problemas recientes de deflacion, y concretamente la
experiencia japonesa, la necesidad de modificar los objetivos o estrategias
actuales de politica monetaria? En este apartado se abordan estas preguntas,
una por una.

Tacticas para evitar la deflacion

Dado que el LIC impone una asimetria en los movimientos de los tipos de
interés, se ha sugerido que también la politica monetaria deberia aplicarse de
forma asimétrica a medida que la inflacidon se acerca al nivel cero. Es decir, los
tipos de interés se recortarian en mayor medida y mas rapido de lo que seria
normal cuando tuviese lugar una desaceleracion en la actividad econémica
con una tasa de inflacién ya de por si reducida. Esta medida intentaria, en
primer lugar, limitar el riesgo de que se desencadene un fenémeno de
deflacién. Ademas, los tipos de interés oficiales se podrian mantener muy
bajos hasta que hubiera muestras claras de que la demanda se recupera y
que la inflacién ha empezado a repuntar. Hasta cierto punto, esto explicaria
la actuacion de la Reserva Federal al reducir rapidamente el tipo de interés
objetivo de los fondos federales en 2001 y mantenerlo reducido en 2003. Otros
paises también adoptaron y mantuvieron politicas muy expansivas durante
este periodo.

Al mismo tiempo, uno de los riesgos de las reducciones bruscas de
los tipos de interés oficiales es que, bajo determinadas circunstancias,
podrian minar la confianza. Asi ocurriria si el publico considerara que
estos movimientos indican perspectivas desfavorables para el panorama
econdémico o si se inquietara ante la posibilidad de que el banco central
se quedara sin municion. Tanto en un caso como en otro, la opinién de
las autoridades econdmicas afectaria considerablemente las expectativas
del publico respecto a la finalidad de sus politicas y a su evaluacion de la
situacion econdmica. La comunicacion de tales opiniones podria tener una
repercusion econdmica mas alla de las consecuencias directas de los cambios
en los tipos de interés.

Podria surgir una segunda complicacion dependiendo de las
circunstancias en las que evolucionen las fuerzas deflacionarias. En concreto,
la experiencia histérica senala que, dado un nivel inicial bajo de inflacion,
la expansion de los desequilibrios financieros puede ser una fuente insidiosa
de presiones deflacionarias. Tales desequilibrios, sin embargo, podrian
concentrarse principalmente en determinados sectores o clases de activos y
podrian responder con distintas velocidades y grados de sensibilidad a las
medidas de politica monetaria. De ser asi, la bajada de los tipos de interés
oficiales para contrarrestar las dificultades de un sector podria incrementar los
desequilibrios en otro. Con el tiempo, esto podria presentar una sutil
disyuntiva al banco central a la hora de fijar el tipo de interés oficial.

Tacticas para combatir la deflacion

Para acabar con la deflacién puede necesitarse una serie de medidas
de politica monetaria distintas a las empleadas cuando simplemente se
pretende evitar que se produzca. Mientras no se haya alcanzado el LIC, el
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banco central puede recurrir a medidas convencionales para influir sobre la
demanda a través de los canales de transmisién habituales. Sin embargo, si
el LIC se convierte en una restriccion vinculante, es preciso adoptar medidas
alternativas. En este caso, entre ellas figuran la inyeccion masiva de liquidez,
el intento de influir mas directamente en el precio relativo de determinados
activos, la modificacion de las expectativas de inflacion por otros medios,
la eliminacion de los obstaculos en el mecanismo de transmision monetaria y
la potenciacion de las respuestas de la politica monetaria a través de otras
medidas macroecondmicas.

La inyeccién de liguidez es una respuesta monetarista tradicional. Una vez
que se ha alcanzado el LIC, supone ahadir reservas al sistema bancario muy
por encima de las cantidades normales, como ha ocurrido con las medidas de
suavizacion cuantitativa adoptadas por el Banco de Japén. Sin embargo, la
disposicion de los bancos y del publico a mantener saldos liquidos ociosos
puede contrarrestar los efectos expansivos del incremento de liquidez, como
parece que ha sucedido en Japoén recientemente (véase el Grafico I1V.10). La
eficacia de esta tactica también puede verse comprometida por la composicién
de los instrumentos de deuda que el banco central decida adquirir para
incrementar la liquidez. Si la deuda muy liquida fuera un buen sustituto del
dinero, lo cual puede ser muy cierto si se ha alcanzado el LIC, la adquisicion
de este tipo de deuda por parte del banco central simplemente supondria
cambiar una forma de dinero por otra, con pocas consecuencias finales sobre
la provision neta de liquidez.

Una segunda respuesta consiste en que el banco central trate de influir
directamente en los precios de los activos. Incluso si el tipo de interés oficial
a corto plazo es cero, la adquisicion de activos concretos (como bonos a largo
plazo libres de riesgo, bonos de empresas, renta variable y bienes raices)
puede tener consecuencias directas en su precio relativo para la demanda.
Ademas de los efectos riqueza, unos mayores precios de los activos
incrementan el valor del colateral, lo cual contribuye a contrarrestar las
restricciones sobre los préstamos. Incluso en ultima instancia, puede resultar

Demanda de dinero en Japon (1985-2002)

1995 2001 2002

*—@
0,95 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25 1,30 1,35
M2+CD / PIB nominal

1Valores de diciembre, en porcentaje.

Tipo del dinero a la vista sin colateral’

Fuentes: Banco de Japén; calculos del BPI. Gréfico IV.10
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conveniente tratar de fijar ciertos precios, como el tipo de cambio. De hecho,
muchos paises escaparon a la deflacién en el periodo de entreguerras
mediante la devaluaciéon de sus monedas, lo cual contribuyd a aliviar los
desajustes econdmicos asociados a las deflaciones causadas por la vuelta
al patron oro con las paridades previas a la Primera Guerra Mundial.
Naturalmente, un cambio en el valor de la moneda afecta a otros paises,
por lo que la viabilidad de esta medida depende también de la situacién
econdmica externa.

La compra de activos de riesgo, ya sea con el fin de inyectar liquidez por
medios poco convencionales o en un intento por elevar los precios, suscita
problemas de politica econdémica para las instituciones publicas. Para que
estas compras resulten eficaces, probablemente tendrian que realizarse a gran
escala. Esto supone que las instituciones publicas podrian acabar poseyendo
una parte importante de los recursos productivos de la economia, lo cual
podria comportar consecuencias indeseables para la supervisién empresarial
y, en ultima instancia, para la eficacia econdmica. Ademas, también habria que
determinar si el banco central debe realizar o no este tipo de transacciones.
En concreto, la independencia del banco central podria quedar en entredicho
si estas compras produjeran grandes pérdidas en su balance, que requirieran
la recapitalizacion por parte del gobierno.

Los bancos centrales también pueden tratar de modificar las expectativas
sobre los precios con el fin de aligerar las presiones deflacionarias. Lo pueden
conseguir de dos maneras: manifestando claramente que se va a aportar
abundante liquidez, o bien, reiterando sus objetivos de inflacién positiva e
introduciendo un objetivo explicito de inflacidn, si es que aun no lo han hecho.
Por ejemplo, se ha sugerido que el Banco de Japén adopte formalmente un
sistema de objetivos de inflacion. Sin embargo, es poco probable que esta
medida por si sola consiga detener la deflacion. Una ventaja esencial que
ofrece un objetivo de inflacion estriba en la forma en que esta medida afecta
a las expectativas del publico, aunque si no concurren otras medidas enérgicas
para respaldar esta clase de cambio, es poco probable que dicha politica
resulte creible.

Por todas las razones expuestas, podria resultar necesario recurrir a
otras politicas de apoyo externas al banco central para luchar contra la
deflacion, como por ejemplo, la supresién de los obstaculos al mecanismo
de transmision monetaria. EI sobreendeudamiento en los balances de las
empresas, las bruscas interrupciones en la concesion de créditos, unas
percepciones de riesgos elevadas y la mayor aversion al riesgo han
contribuido, en mayor o menor medida, a la aparicién de deflaciones graves
en el pasado. Combatir esos factores es un paso importante para reactivar
la economia. Un ejemplo del pasado es la reversidon de la crisis crediticia
en Estados Unidos durante la Gran Depresion, que se consiguio
fundamentalmente con la estabilizacion del sector bancario. También supuso
un alivio considerable para los balances de las empresas la suspension de las
clausulas legales que referenciaban los contratos de los bonos al oro. Mas
recientemente, la recuperaciéon relativamente rapida de Corea después de la
crisis asiatica de 1997 demuestra hasta qué punto la limpieza de los activos
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de cobro dudoso puede resultar eficaz. Igualmente, la mala situacién por la que
atraviesan los balances de los bancos y las empresas en Japon advierte sobre
la posibilidad de que el crecimiento débil y la deflacion se puedan prolongar si
no se resuelven estos problemas. Las politicas fiscales anticiclicas también
pueden resultar eficaces para devolver el vigor a la actividad econémica y
contrarrestar las fuerzas deflacionarias (véase el Capitulo Il). Entre ellas cabe
citar las politicas expansivas basadas en el gasto publico y los impuestos.

Es probable que la accién coordinada de varios organismos publicos
resulte mas creible y capte mas facilmente la atencion del publico. Esto podria
permitir a las autoridades monetarias aumentar el impacto de sus recursos
mediante una secuencia 6ptima de las respuestas monetarias, fiscales y
reguladoras. Los beneficios potenciales de esta estrategia podrian ser una
mezcla mas potente de estimulos y la posibilidad de guardar en la recamara
otras medidas de politica monetaria menos atractivas.

Posibles retoques al marco de la politica monetaria

El analisis anterior sugiere que los costes econdmicos asociados a la deflacion
pueden ser considerables y que, en determinadas circunstancias, la eficacia de
los mecanismos de politica monetaria puede quedar mermada. La posibilidad
de introducir retoques en el diseno actual de las politicas monetarias depende
de las caracteristicas especificas de cada régimen y de las estructuras
econdmicas bajo las que opera. Ademas, la valoracidon de las disyuntivas
relevantes para la politica monetaria también dependera de otros factores mas
generales, entre ellos los objetivos de cada banco central. En cualquier caso,
se pueden estudiar varias posibilidades.

Una de ellas consistiria en institucionalizar una politica de expansion un
poco mas amplia y mas rapida de lo normal cuando aumente el riesgo de
deflacion. Por ejemplo, los bancos centrales con un objetivo de inflacién
podrian introducir bandas de objetivos asimétricas: el limite inferior de la
banda estaria mas cerca de la tasa de inflacion objetivo (que podria seguir
siendo la misma) que el limite superior. Asi, una caida de la inflacion por
debajo del objetivo daria lugar a una respuesta mas contundente que la que
se desencadenaria tras una subida similar por encima del objetivo, para
contrarrestar el riesgo de que el limite inferior se alcanzara mas rapidamente.

Una segunda posibilidad seria subir la tasa de inflacion objetivo.
Naturalmente, los bancos centrales tendrian que volver a sopesar los costes
derivados de tasas de inflacion medias algo mas altas y aquellos asociados
con una mayor incidencia de la deflacién dado un objetivo mas bajo. Los
primeros serian ademas permanentes, mientras los segundos sélo se
presentarian de cuando en cuando.

Un cambio de mayor envergadura en los sistemas actuales de politica
monetaria seria la adopcidon de un objetivo de nivel de precios, quizds con una
tendencia al alza. Con este sistema, si el nivel de los precios desciende por
debajo de su nivel objetivo, las autoridades monetarias introducirian medidas
de flexibilizacion, al igual que ocurre con el objetivo de inflacién. La ventaja
principal de esta alternativa es que, a medida que aumenta la distancia entre
el nivel de precios real y el objetivo, cabria esperar la introduccion de medidas
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mas agresivas. En comparacion con el sistema de objetivos de inflacién, el
banco central podria estar dispuesto a aceptar tasas de inflacién mas elevadas
de manera temporal, hasta que los precios volvieran a alcanzar el nivel
objetivo. En esta situacion, habria mas probabilidades de que las expectativas
de deflacion se convirtieran en expectativas de inflacion, al menos a corto
plazo. Un sistema de estas caracteristicas incorporaria un anclaje del nivel de
precios, que seria similar en ciertos aspectos a algunas caracteristicas del
patrén oro. Aunque parece que la fijacion de un objetivo de nivel de precios
es un cambio radical respecto a las practicas actuales, se puede entender
como si simplemente se estuviera fijando el objetivo de una tasa de inflacién
media a largo plazo que tuviera en cuenta las desviaciones anteriores de la
inflacion respecto del objetivo. Por el contrario, las practicas actuales por lo
general no tienen en cuenta estas desviaciones previas. Sin embargo, las
diferencias entre este sistema y los procedimientos existentes pueden
dificultar la comunicacién con el publico.

Otra posibilidad podria ser modificar los sistemas actuales, haciendo
mayor hincapié en la estabilidad financiera. Los datos histéricos, tanto los
recientes como los del pasado mas lejano, indican que las deflaciones
profundas normalmente van acompanadas de tensiones financieras serias. Si
se prestara atencion a los desequilibrios financieros a medida que van
aumentando durante los buenos tiempos, se podria reducir la probabilidad y
la gravedad de sus consecuencias perjudiciales. A su vez, esto ayudaria a
limitar el riesgo de que se produzcan crisis financieras y deflacién. En la
practica, tal cambio no requiere una redefinicion de los objetivos de la politica
monetaria, sino mas bien algunos ajustes en cuanto a la forma de conseguir
dichos objetivos. En primer lugar, los bancos centrales podrian adoptar
horizontes de politica monetaria a mas largo plazo (superiores a lo habitual,
que es de un ano o dos), reconociendo que los procesos que intervienen
tienden a prolongarse. En segundo lugar, al evaluar el equilibrio de riesgos
podria hacerse mayor énfasis en evitar los resultados mas indeseables, como
las situaciones prolongadas de deflacion.

Por ultimo, conviene reconocer que la eficacia de la politica monetaria
tiene sus limites. En concreto, la experiencia japonesa ha puesto de manifiesto
algunas interacciones potencialmente importantes entre la politica monetaria,
fiscal y supervisora. A la vista de estas posibilidades, los bancos centrales,
junto con las autoridades fiscales y supervisoras, tal vez deseen investigar
sistematicamente el conjunto de opciones de politica econdmica disponibles
para hacer frente a las fuerzas deflacionarias mucho antes de que aparezcan
realmente. En la medida en que exista coordinacidon entre las politicas
de distintas instituciones, se podria poner en duda la independencia del
banco central. Sin embargo, podria merece la pena correr este riesgo si la
exploracién de tales opciones ayudara a inspirar confianza en la capacidad
del banco central y de las autoridades econémicas en su conjunto para luchar
contra la deflacion.
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