VI. La politica monetaria en la encrucijada

La politica monetaria continda siendo extraordinariamente acomodaticia, al haber
mantenido los bancos centrales las tasas de interés oficiales en niveles muy bajos y
haber ampliado aiin mas sus balances. Si bien estas medidas han contribuido de
forma importante a afrontar correctamente la crisis y sus secuelas inmediatas, estan
suscitando preocupacion la menguante eficacia de las medidas adicionales de
politica monetaria y los efectos secundarios adversos de una prolongada
acomodacion monetaria. Los bancos centrales se enfrentan a retos significativos al
considerar la conveniencia de intensificar la acomodacién, contemplar la inevitable
salida de esta y examinar la configuracion de sus marcos de politica en un entorno
mas normal.

Este capitulo examina en primer lugar las recientes medidas adoptadas por
los bancos centrales, con la tendencia de fondo a aplicar activamente politicas
monetarias desde el comienzo de la crisis, y analiza los desafios que plantea su
formulacion en el corto plazo. Aborda luego cuestiones vinculadas al inevitable
abandono de su orientacion actual y estudia las repercusiones a mas largo plazo
de la crisis para los marcos de politica monetaria. El capitulo concluye que entre
las principales prioridades de los bancos centrales estaran adoptar estrategias
flexibles para el repliegue progresivo de sus actuales politicas y realizar ajustes
dificiles —aunque no reformas profundas— de los marcos de politica monetaria
anteriores a la crisis.

La politica monetaria y la crisis

En los ultimos cinco afos, la gestion de la politica monetaria se ha caracterizado
por dos tendencias principales que estan interrelacionadas. En primer lugar, las
tasas de interés oficiales se han reducido y mantenido en niveles bajos en todas las
regiones econdmicas (Grafico VI.1). Ya a principios de 2009, la mayoria de bancos
centrales de economias avanzadas habian reducido las tasas de interés hasta su
limite inferior efectivo, donde siguen cuatro afos después. La Reserva Federal
apuntald su politica de tasas de interés bajas formulando orientaciones prospectivas
(forward guidance) que condicionaban la duraciéon de su politica a objetivos de
desempleo e inflacion. EI BCE, por su parte, ha mantenido sus tasas en niveles bajos
desde principios de 2009. Tras subirlas dos veces en 2011, las redujo mas tarde, y
recientemente las ha llevado a nuevos minimos. En términos reales, las tasas de
interés oficiales de las principales economias avanzadas no habian sido tan
persistentemente negativas desde los afios setenta.

En las demas economias avanzadas y en las de mercado emergentes, las tasas
oficiales han seguido igualmente una tendencia a la baja (Grafico VI.1). Si bien las
tasas nominales se han situado generalmente muy por encima de sus limites
inferiores, las reales han sido también muy bajas, en particular teniendo en cuenta
que sus economias y sus mercados de activos y de crédito han sido mas pujantes
que los de las principales economias avanzadas.

La segunda tendencia clave de la politica monetaria es el enorme crecimiento
de los balances de los bancos centrales, tanto en términos absolutos como en
porcentaje del PIB (Grafico VI.2). Desde finales de 2007, los activos totales de los
bancos centrales de todo el mundo casi se han duplicado, hasta rondar los
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Tasas de interés oficiales®

En porcentaje Gréfico VI.1
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20 billones de ddlares, el equivalente a algo mas del 30% del PIB mundial. En las
economias emergentes asiaticas, los activos de los bancos centrales representan
mas del 50% del PIB, el mismo nivel que a finales de 2007, ya que el PIB de la
regidon también crecié vigorosamente durante el periodo. En Suiza, el porcentaje
alcanzo recientemente el 85% del PIB, al haber aumentado con fuerza el Banco
Nacional de Suiza sus reservas de divisas, hasta rozar los 470 000 millones de
dolares a finales de 2012, en defensa del limite minimo establecido para su tipo

de cambio con el euro.

Junto con la expansion de balances, también se ha alargado notablemente el
vencimiento de los activos de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas, a raiz de nuevas medidas no convencionales de politica monetaria
aplicadas desde 2007 (Grafico VI.3). En la primera fase de la crisis, los bancos
centrales incrementaron la financiacion a un dia y a plazo para las instituciones
financieras en respuesta a tensiones en los mercados monetarios. Posteriormente,
la Reserva Federal, el Banco de Japdn y el Banco de Inglaterra lanzaron programas
a gran escala de compra de titulos de deuda a mas largo plazo de los sectores
publico y privado con el fin de brindar un mayor estimulo monetario en el limite
inferior efectivo reduciendo las tasas de interés a mas largo plazo.

El BCE se ha centrado en abordar las deficiencias del mecanismo de transmision
de la politica monetaria en la zona del euro. Al efecto, puso en marcha operaciones
de financiacion a plazo mas largo (OFPML) y programas de compra de activos
adicionales dirigidos a los segmentos iliquidos de los mercados de titulos de renta
fija publicos y privados. En consecuencia, las tenencias directas de valores por el
Eurosistema siguen siendo menores que las de los bancos centrales de esas tres
economias principales, pero la duracidn de las operaciones de financiacién se ha

ampliado.
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Activos totales de bancos centrales Gréfico VI.2
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En la coyuntura actual, los cuatro principales bancos centrales llevan adelante
diferentes programas de balance para afrontar sus propias dificultades econémicas
y financieras. La Reserva Federal estd instrumentando un programa de duracion
indefinida de compra de activos, en particular bonos de titulizacidén hipotecaria y
titulos del Tesoro, por un importe mensual de 85 000 millones de ddlares. Este
programa, unido a la formulacion de orientaciones sobre la futura evolucién de sus
tasas oficiales, ha llevado la curva de rendimientos de Estados Unidos a minimos
historicos, en un intento por impulsar la demanda agregada. La Fed ha anunciado
que el ritmo del programa y la cuantia a la que finalmente ascienda dependeran de
la evolucion del mercado laboral y de la inflacidn.

En el Banco de Inglaterra, el Programa de Financiacién del Préstamo (FLS) se
propone incrementar la disponibilidad del crédito en la economia real; entre otras
medidas, subvencionando los costes de financiacién de las sociedades financieras.
La ampliacién del FLS a principios de este afio refleja los primeros sintomas de su
éxito para estimular el préstamo, pero también la inquietud por las persistentes
deficiencias en el mecanismo de transmision monetaria. El programa ampliado
pretende aumentar los incentivos de la banca para prestar a pequefias y medianas
empresas.

Las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) del BCE abordan el riesgo
de redenominacion en la zona del euro. Al proporcionar un respaldo de liquidez a
los mercados de deuda soberana, las OMC intentan asegurar la integridad de la
politica monetaria en toda la zona. La activacion de las OMC se condiciona al
cumplimiento de estrictos criterios en el marco del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera y del Mecanismo Europeo de Estabilidad. Aunque estas operaciones auln
no se han activado formalmente, su mera creacién ha contribuido a contener los
riesgos extremos a la baja en la zona del euro (véase Capitulo II).
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Tamafio y composicion de los balances de los bancos centrales®

En billones de unidades de las respectivas monedas Grafico VI.3
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El Banco de Japon ha lanzado un programa de expansidon cuantitativa y
cualitativa con el fin de doblar su base monetaria y los volimenes en circulacion
de bonos del Gobierno y de fondos cotizados en bolsa, asi como de duplicar
con creces el vencimiento medio de sus compras de deuda publica. El programa se
enmarca en un esfuerzo mas amplio del Gobierno nipén y del Banco de Japén para
vencer la deflacién y apuntalar un crecimiento sostenible. Este plan supone elevar
el objetivo de estabilidad de precios del 1% al 2% de inflacion anual y utilizar la
base monetaria como objetivo operativo para las operaciones del mercado
monetario, en vez de la tasa a un dia sin garantia como hasta ahora. A fecha de
este Informe, segun indicadores de mercado y encuestas, las expectativas de
inflacién en Japon han evolucionado al alza, pero es demasiado pronto para evaluar
el efecto de largo plazo del programa.

Fuera de las principales economias avanzadas, la expansion del activo de los
bancos centrales se ha debido principalmente a la acumulacién a gran escala de
reservas de divisas. Al desatarse la crisis, numerosas economias emergentes de Asia
aumentaron sus reservas de divisas para contrarrestar las presiones al alza sobre sus
monedas. Aunque en los Ultimos afos la acumulacién ha perdido brio, el stock
de reservas de divisas en estas economias es considerable, superando a finales
de 2012 los 5 billones de ddlares, aproximadamente la mitad del total mundial
(Cuadro 11.1). Ademas, estas economias mantienen actualmente reservas que
superan las medidas convencionales de suficiencia.
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PIB real*

Datos trimestrales, en miles de millones de unidades de las respectivas monedas Grafico VI.4
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2 Primer trimestre.

En conjunto, las medidas adoptadas por los bancos centrales desde el inicio
de la crisis han cumplido una funcién estabilizadora crucial, contrarrestando
primero las consecuencias del colapso financiero y apuntalando después la
recuperacion de la economia real. No obstante, en Estados Unidos, la zona del
euro y el Reino Unido, el nivel de la actividad econdmica permanece muy por
debajo de su tendencia previa a la crisis (Grafico VI.4) y las tasas de desempleo
contintian siendo elevadas, especialmente en comparacion con recuperaciones
econdmicas previas. Esto Ultimo explica en parte por qué los bancos centrales
acometieron nuevas medidas el afio pasado y por qué se han barajado ideas aun
mas radicales, como adoptar un objetivo de PIB nominal y monetizar los déficits
presupuestarios.

Pese a haber logrado contener la crisis, la politica monetaria no ha cumplido
las expectativas por diversos motivos. En este sentido, quizas no haya sido oportuno
tomar como referencia la trayectoria anterior del PIB. Al menos en los paises mas
afectados por el colapso financiero, la senda sostenible del PIB podria haberse
sobrestimado. Los auges financieros suelen ocultar ineficiencias en la asignacién de
recursos entre sectores, pero estos desequilibrios solo se revelan plenamente en las
caidas posteriores y en las recesiones de balance que las acompafian (véase
Capitulo lll). También hay abundantes pruebas de que, tras las crisis financieras,
la senda del producto potencial tiende a la baja. Ademas, en estas condiciones,
la politica monetaria serd previsiblemente menos eficaz de lo habitual. En una
recesién de balance, el mecanismo de transmision de la politica monetaria a la
economia real queda trabado por la retraccién del sector privado y por el deterioro
del sector financiero. Para reactivar el crecimiento de forma sostenible, es necesario
adoptar reformas y medidas de saneamiento adecuadas.

Ademas del deterioro del mecanismo de transmision monetaria, persiste el
temor a que las politicas de los bancos centrales hayan perdido eficacia marginal.
Al fin y al cabo, las tasas de interés y los diferenciales de riesgo solo pueden
comprimirse hasta un cierto limite. Por ejemplo, la prima por plazo para los
rendimientos a largo plazo ya es muy negativa. Ademas, dado que el mercado
presenta menor grado de segmentacion que durante el apogeo de la crisis, el
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mecanismo de reequilibrio de cartera de los programas de compra de activos a
gran escala podria perder fuerza.

Al mismo tiempo que la eficacia de las medidas de los bancos centrales puede
haber disminuido, las politicas monetarias acomodaticias han producido diversos
efectos secundarios, como se destaco en el Informe del afio pasado?. La persistencia
de tasas de interés bajas suele alentar la asuncién agresiva de riesgos, la
acumulacion de desequilibrios financieros y distorsiones en la formacion de
precios en los mercados financieros. Esta coyuntura también ha incentivado la
demora de medidas necesarias de saneamiento de balances y de reforma. Dichos
incentivos han estado enviando el mensaje equivocado tanto a las autoridades
responsables de las finanzas publicas con graves problemas de sostenibilidad a
largo plazo como a aquellas otras que no han hecho lo suficiente para reconocer
pérdidas y aumentar el capital y que han estado refinanciando préstamos de
forma indefinida.

Otro efecto secundario importante nace de las repercusiones a escala mundial
de la politica monetaria. La persistencia de bajas tasas de interés en las principales
economias avanzadas ha presionado al alza los tipos de cambio y alentado
flujos de capitales desestabilizadores hacia economias de mercado emergentes
con mayor tasa de crecimiento, asi como hacia varias economias avanzadas
pequehas?.

Estrategias de salida

En los proximos afios, la correccion del sesgo extraordinariamente acomodaticio de
la politica monetaria planteard retos considerables a los bancos centrales, que
habran de acertar al sopesar los riesgos de un repliegue prematuro y los de seguir
demorandolo. Si bien los primeros son bien conocidos, es importante no ser
complacientes con los segundos con la excusa de que aln no se han materializado.
Ademaés, los bancos centrales deberan asegurarse de que este repliegue se lleve a
cabo con los menores contratiempos posibles.

El momento de esta salida y el ritmo al que se realice l6gicamente dependeran
de las circunstancias de cada una de las principales economias avanzadas. Las
sefiales observadas este afo de cierto afianzamiento de su recuperacion econdémica
llevaron a los mercados a esperar que el repliegue se produjera un poco antes,
aunque sin ser inminente. Las curvas a plazo indican que se espera que las tasas de
interés oficiales permanezcan en sus actuales niveles muy bajos durante al menos
otro afo mas y que luego aumenten solo gradualmente, con trayectorias
temporales algo diferentes en las cuatro economias (Gréfico VI.5). Naturalmente,
las expectativas pueden mostrar cierta discontinuidad segin se desarrollen los
acontecimientos y evolucione la percepcién sobre la eficacia de la estrategia de
cada banco central.

En los ultimos afos los bancos centrales han reforzado su capacidad operativa
para gestionar su estrategia de salida con flexibilidad. De hecho, llegdé a temerse

Véase en el Capitulo IV del 82° Informe Anual del BPI, de junio de 2012, un analisis detallado de los
efectos secundarios de una prolongada expansion monetaria.

Pueden consultarse mas detalles sobre los riesgos que plantean las repercusiones mundiales de las
politicas en J. Caruana, «International monetary policy interactions: challenges and prospects»,
discurso pronunciado en la conferencia del CEMLA-SEACEN sobre «El Papel de los Bancos
Centrales en la estabilidad macroecondmica y financiera: Los retos en un mundo incierto y volatil»,
celebrada en Punta del Este, Uruguay, el 16 de noviembre de 2012.
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Curvas a plazo®
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que no pudieran elevarse las tasas de interés oficiales antes de ponerse fin a las
compras de activos a gran escala. Desde una perspectiva puramente técnica, sin
embargo, este aspecto ya no preocupa especialmente. En la actualidad, los bancos
centrales disponen de una amplia gama de herramientas, como las facilidades de
depdsito, el pago de intereses sobre el exceso de reservas, los acuerdos de
recompra a plazo y otros mecanismos, que les permiten desvincular sus decisiones
sobre la tasa de interés oficial de las relativas a su balance.

Ademas, las estrategias de comunicacion de los bancos centrales seran también
fundamentales en este contexto. En los Ultimos afios, algunos de ellos estan
ofreciendo orientaciones mejoradas sobre sus futuras decisiones de politica, lo que
ha permitido al sector privado formarse expectativas mas acordes a los objetivos de
las politicas.

Un ejemplo aleccionador que ofrece una referencia histérica para calibrar los
riesgos del repliegue es la normalizacién de las tasas de interés oficiales en Estados
Unidos a mediados de los afios noventa. A principios de 1994, la Reserva Federal
elevo su tasa oficial tras haberla mantenido excepcionalmente baja durante un
tiempo considerable. La respuesta inmediata fue un pronunciado aumento de las
curvas de rendimientos, no solo en Estados Unidos, sino en todo el mundo?®.

La situacion ha cambiado indudablemente mucho desde 1994, pero las
consideraciones se aplican en ambos sentidos. Por un lado, los bancos centrales
son ahora mucho mas transparentes sobre sus intenciones en materia de politicas y
han adquirido considerable experiencia en la gestion de las expectativas. Por el
otro, el contexto es ahora mucho mas complejo. En la actualidad, una estrategia de
salida exige establecer una secuencia de aumentos de tasas de interés y de
reversion de las politicas de expansidn de balances.

Ademas, cada una de estas salidas tendra que formularse en un contexto de
altos niveles de deuda, en su mayoria emitida a tasas de interés en minimos

3 Puede consultarse una descripcién mas detallada de este episodio en el Capitulo V del 66° Informe

Anual del BPI, de junio de 1996.
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histéricos. Resta saber cdmo reaccionaran los mercados al viraje de la politica
monetaria, en particular por la importancia que han adquirido los bancos
centrales en los principales mercados. En efecto, en algunos casos se les percibe
como compradores de Ultima instancia de bonos a mas largo plazo; en otros,
han brindado abundante respaldo de liquidez, convirtiéndose de hecho en
intermediarios fundamentales en los mercados interbancarios. Estos aspectos
ponen de relieve la posibilidad de que, en cuanto los bancos centrales indiquen
que el repliegue es inminente, se generen dindmicas de mercado perturbadoras. El
riesgo de postergar dicha reversion para evitar tales perturbaciones probablemente
aumente con el tiempo, a medida que la situacién vaya enquistandose.

Esto hace aln mas importante que las instituciones financieras sean capaces
de asumir riesgo de tasa de interés. Las innovaciones del mercado financiero han
mejorado la capacidad de los inversores para cubrir dicho riesgo. Ademas, las
pruebas de tension a las que actualmente se someten los balances para comprobar
su respuesta a un pronunciado aumento de las curvas de rendimiento contribuyen
a estar mejor preparados. Dicho esto, la capacidad de los inversores para protegerse
eficazmente puede verse limitada si la transicién hacia tasas de interés mas elevadas
resultase particularmente abrupta e irregular. En esta coyuntura, también es
probable que surjan riesgos de contraparte, ya que la exposicion total al riesgo de
tasa de interés no puede eliminarse mediante dichas practicas del sector privado.
Ademas, ante las abultadas tenencias de activos de renta fija a largo plazo por los
bancos, un aumento pronunciado de las tasas de interés también podria elevar el
riesgo de tensiones en el sistema financiero.

El inicio de los repliegues por los bancos centrales de las principales economias
avanzadas y su posterior ritmo de ejecuciéon también tendran consecuencias para
las economias avanzadas pequeias y las de mercado emergentes. En la medida en
que el repliegue se realice en cada economia en su momento oportuno y sin
contratiempos, asentado en una recuperacién sélida que encamine a la economia
mundial hacia un crecimiento equilibrado y sostenible, el resultado sera positivo
para todos. En cambio, un aumento desproporcionado de las tasas de interés
podria propiciar volatilidad en los flujos de capital y tipos de cambio, con las
consiguientes repercusiones negativas para la estabilidad macroeconémica vy
financiera mundial. Esto sugiere que las economias susceptibles de verse afectadas
mejorarian su situacion reforzando sus colchones de capital, reduciendo
desequilibrios financieros y aumentando la capacidad de sus marcos de politica
para absorber volatilidad.

A los bancos centrales también se les plantean diversos retos de indole
politico-econémica al contemplar estrategias de salida. La historia ensefla que las
decisiones de politica monetaria resultan mas acertadas cuando se ignoran
aspectos de conveniencia politica cortoplacistas; de ahi la importancia de su
autonomia operativa. Esto se aplica particularmente en condiciones extremas como
las que prevalecen hoy en dia. En general, las presiones de indole politico-
economica dificultarian la salida y la demorarian, y esto por varias razones.

En primer lugar, los sectores endeudados, ya sean hogares, sociedades no
financieras o incluso gobiernos, no recibirdn con agrado un aumento de las tasas
de interés, aunque esto no es ninguna novedad. Sin embargo, dado que las tasas
de interés se han mantenido tan bajas durante tanto tiempo, es probable que los
elevados niveles de deuda, unidos a los programas de financiacién excepcional en
vigor, refuercen la reaccién de dichos sectores, especialmente si sus expectativas y
patrones de comportamiento se han acostumbrado a condiciones tan poco usuales.
Por ejemplo, es facil imaginar que surjan tensiones entre los bancos centrales
inmersos en una estrategia de salida y las agencias de gestién de la deuda, que
tratan de mantener bajos los costes del servicio de la deuda.
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En segundo lugar, la situacién financiera de los bancos centrales podria
tensarse, lo que plantearia interrogantes sobre su utilizacién de fondos publicos,
reduciria los ingresos fiscales e incluso podria socavar la independencia financiera
de las instituciones. La tolerancia del publico con respecto a pérdidas por los
bancos centrales puede ser muy limitada.

Por ultimo, pueden estar operando factores de reputacion mas amplios. Por
ejemplo, en aquellos casos en que los bancos centrales pagan intereses sobre las
reservas, salvo que el repliegue vaya unido a un aumento del encaje bancario no
remunerado, el aumento aparejado de transferencias a los bancos puede no ser
bien recibido por el publico y adquirir un cariz politico, en especial si ocurre en
momentos de consolidacion fiscal.

Todo lo anterior destaca la importancia de prepararse minuciosamente y de
comunicar las medidas con suficiente antelacion, y exige preservar la integridad de
las credenciales antiinflacionistas de los bancos centrales. Mantener la flexibilidad
y los medios necesarios para aplicar la estrategia de salida es fundamental para
evitar que los mercados tomen la delantera.

El camino por delante

Si bien los bancos centrales se enfrentan a duros desafios en el corto plazo y en el
momento en que replieguen sus medidas, no deben perder de vista el camino por
delante. ;Qué lecciones pueden extraerse de la crisis para sus marcos de politica
monetaria? Algunas de ellas se refieren a instrumentos de politica y operaciones de
mercado; otras, a aspectos mas estratégicos de los marcos.

Como respuesta a la crisis, los bancos centrales ampliaron su gama de
herramientas y modificaron sus operaciones de mercado para lidiar con condiciones
en ocasiones extremas. ;Deberian convertirse estas herramientas y practicas en un
elemento permanente de los nuevos marcos?

Algunos de los aspectos son mas bien técnicos, aunque pueden tener
implicaciones significativas para el funcionamiento del mercado. Un ejemplo es el
pago de intereses sobre reservas. Esta es una préactica habitual que la Reserva
Federal no tenia a su disposicion antes de la crisis y que posiblemente mantenga,
ya que refuerza su capacidad de controlar las tasas de interés a corto plazo. Un
segundo aspecto, mas delicado, es la gama de colateral admisible, que se amplio
considerablemente en los paises azotados por la crisis y que no parece que vaya a
reducirse sustancialmente en el futuro. Dicho esto, las decisiones de los bancos
centrales en este ambito deberdn sopesar varios aspectos, entre ellos la
disponibilidad de colateral de alta calidad, las reformas regulatorias y los puntos de
vista sobre la funcidon que debe desempefiar la liquidez del banco central en épocas
normales y de tension. Un tercer asunto es el tipo de tasa de interés oficial a corto
plazo que se constituira en objetivo, por ejemplo, si serd una tasa de interés con o
sin garantia. De nuevo, esto posiblemente dependera —al igual que en el pasado—
de las circunstancias concretas del pais.

Un aspecto mas general es si los bancos centrales deberian volver a operar en
los mercados para influir Unicamente en la tasa a corto plazo. Esto implicaria
descartar cualquier tentativa de influir en las condiciones financieras generales
de forma mas directa, por ejemplo, a través de compras de activos a gran escala o
de programas especiales de crédito. En tal caso, la tasa oficial a corto plazo y las
expectativas sobre su trayectoria futura volverian a convertirse en el mecanismo
por excelencia para orientar las condiciones monetarias.

Aunque resulte tentador optar por un conjunto de herramientas mas amplio,
hay argumentos de peso para retomar uno mas limitado. En primer lugar, mientras
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que los bancos centrales controlan directamente la tasa a corto plazo, su capacidad
para influir en otros precios de activos —tales como los rendimientos de la deuda
publica a largo plazo— solo puede valorarse en el contexto del balance consolidado
del sector publico; es decir, también es importante, por ejemplo, el papel que
juegan las oficinas de gestion de la deuda. Segundo, las medidas basadas en el
balance de los bancos centrales pueden difuminar facilmente la distincion entre las
politicas monetaria y fiscal. Tercero, estas medidas pueden poner en peligro la
solidez financiera del banco central. Todo ello suscita una serie de peliagudas
cuestiones sobre coordinacion con el gobierno y autonomia operativa. Por los
motivos mencionados, es mejor reservar dichas herramientas Unicamente para
circunstancias excepcionales.

En cuanto a los aspectos mas estratégicos de la politica monetaria, la crisis no
ha desacreditado los elementos basicos de los marcos previos: la orientacion a la
estabilidad de precios y la independencia de los bancos centrales en la toma de
decisiones. Estas caracteristicas han sido fundamentales para lograr una inflacion
estable y baja tanto en economias avanzadas como en las de mercado emergentes
en las Ultimas décadas y han demostrado ser instrumentales en el anclaje de las
expectativas de inflacion.

Sin embargo, los marcos de politica monetaria anteriores a la crisis no lograron
garantizar una estabilidad financiera y econdémica duradera. De hecho, en un
entorno de inflacion baja y estable, los desequilibrios financieros desencadenaron
la crisis mas severa desde la Gran Depresion. Esta experiencia sugiere que tendria
sus ventajas integrar de forma mas sistematica las consideraciones de estabilidad
financiera en la instrumentaciéon de la politica monetaria, especialmente vista la
tendencia de las economias a generar prolongadas fases de auge financiero
seguidas de desplomes.

La reforma regulatoria efectivamente desempefara una funcién importante en
mitigar estos riesgos, pero no es de por si suficiente. Se han producido avances
significativos en materia de regulacién (véase Capitulo V), especialmente en
relacion con los marcos y herramientas macroprudenciales. Estas medidas
aumentaran sin duda la resiliencia del sistema financiero y su capacidad de hacer
frente a desplomes financieros, pero su eficacia para contener auges financieros no
estd tan clara. Ademas, las medidas regulatorias tienen sus limites: algunos
componentes del sistema financiero son dificiles de regular, y con el tiempo las
medidas pueden perder eficacia debido al arbitraje regulador. Ante estas
consideraciones, la politica monetaria tiene un papel complementario importante,
ya que la tasa de interés oficial representa el precio universal del apalancamiento
en una moneda dada y no es facil de eludir.

Integrar estas consideraciones de estabilidad financiera en los marcos de
politica monetaria plantea serios retos analiticos. Los modelos macroecondémicos al
uso previos a la crisis no contemplaban auges y desplomes financieros y otorgaban
poca importancia al sector financiero. Ademas, los analisis de estabilidad financiera
de los bancos centrales apenas contribuian a las decisiones de politica monetaria.
Desde la crisis, los bancos centrales han redoblado sus esfuerzos por superar estas
deficiencias y se ha avanzado en el disefio de modelos, la gama de herramientas
disponibles y las formas de incorporar sus resultados en la formulacion de politicas.
El Banco Central de Noruega, por ejemplo, modificé recientemente su modelo de
politica de referencia para reflejar la nocién de que las tasas de interés que
permanecen demasiado bajas durante demasiado tiempo pueden llegar a crear
distorsiones. Con todo, el camino por recorrer aun es largo.

Estas iniciativas deben ayudar a la adopcién de un enfoque maés simétrico que
en el pasado para abordar los auges y desplomes financieros. En los uUltimos 10 o
15 afos, los bancos centrales parecen haber respondido de forma asimétrica a las
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preocupaciones de estabilidad financiera. En las economias avanzadas, por ejemplo,
las tasas oficiales se recortaron de forma agresiva en respuesta a las dificultades
financieras (la crisis del LTCM, el estallido de la burbuja puntocom y las recientes
crisis financieras internacionales de crédito y soberana), pero después se elevaron
tan solo de forma titubeante y gradual, en lo que se conoce como «predominancia
financiera»®.

Un enfoque mas simétrico implicaria endurecer la politica monetaria con mas
fuerza en las épocas de auge, para relajarla con menor agresividad y persistencia
durante las fases de desplome. Un enfoque de este tipo podria ayudar a mitigar el
riesgo de una nueva acumulacion de desequilibrios financieros. En la practica, esto
incluye prestar mas atencién a los asuntos de estabilidad financiera y ampliar el
horizonte de las politicas para tener en cuenta el hecho de que los desequilibrios
financieros tardan tiempo en acumularse, a menudo abarcando mas de una fase
expansiva del ciclo econdmico, como se ha medido tradicionalmente.

Esta interpretacion retrospectiva de los Ultimos 10 o 15 afios concuerda con la
evidencia a partir de una regla de Taylor simple que relaciona funcionalmente las
tasas oficiales con la inflacion y la brecha del producto. Las estimaciones sugieren
que la politica monetaria en las economias avanzadas ha sido sistematicamente
demasiado acomodaticia durante la mayor parte del periodo iniciado a principios
de la década del 2000 (Gréfico VI.6, panel izquierdo). Es cierto que existe un grado
considerable de incertidumbre sobre algunos de los datos utilizados para calcular
esta referencia simple, entre ellos el nivel de la tasa de interés de equilibrio de
largo plazo. Aun asi, la referencia ignora la influencia de las orientaciones

La regla de Taylor y las tasas de interés oficiales

En porcentaje Gréfico VI.6
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! Media ponderada basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2005. Economias avanzadas: Australia, Canada, Dinamarca,
Estados Unidos, Japén, Noruega, Nueva Zelandia, Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro. Economias de mercado emergentes:
Argentina, Brasil, China, Corea, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Pert, Polonia, Republica Checa, Singapur,
Sudafrica, Tailandia y Taipei Chino. 2 Véase B. Hofmann y B. Bogdanova, «Reglas de Taylor y politica monetaria: ;una "Gran desviacion"
mundial?», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2012.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics;
Datastream; datos nacionales; célculos del BPI.

Véase H. Hannoun, «Monetary policy in the crisis: testing the limits of monetary policy», discurso
pronunciado en la 472 Conferencia de Gobernadores del SEACEN, Seul, Corea, 13-14 de febrero de
2012.
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prospectivas o de las politicas de balance, lo que en la coyuntura actual resultaria
en una politica considerablemente mas acomodaticia. Ademas, esta evaluacion se
ve respaldada por los indicios de rapido incremento del crédito y de los precios
inmobiliarios en varias economias menos afectadas por la crisis, segun seflalan los
informes de los propios bancos centrales sobre coyuntura macroeconémica y
queda confirmado por la activacion de medidas macroprudenciales.

Esta evolucién desigual entre paises trae a primer plano otro aspecto
importante de los marcos de politica: la necesidad de analizar mejor las
repercusiones mundiales de la politica monetaria en un mundo cada vez mas
globalizado, cuya importancia se ha puesto de relieve en la reciente crisis.
Las condiciones monetarias acomodaticias contribuyeron a fomentar las
vulnerabilidades a nivel mundial. Las tasas de interés oficiales inusualmente
bajas en las principales economias avanzadas se transmitieron al resto del mundo,
en parte por la resistencia de las economias de mercado emergentes a la
apreciacién de sus monedas y por las presiones sobre los flujos de capital. El
Grafico VI.6 (panel derecho) muestra que muchas economias de mercado
emergentes mantuvieron tasas de interés por debajo de lo que habria aconsejado
su propia situacidn macroeconémica (es decir, segun se deduciria de una regla de
Taylor simple). Estas economias también intervinieron con fuerza en los mercados
de divisas. En conjunto, la respuesta de las autoridades amplifico el auge del crédito
y de los precios de los activos antes de la crisis.

La reciente acumulacién de desequilibrios financieros en una serie de
economias de mercado emergentes y economias avanzadas pequefas indica que
este mecanismo puede volver a estar actuando. Esto no implica necesariamente
que los bancos centrales necesiten coordinar sus politicas mas estrechamente que
en el pasado, sino mas bien que, como minimo, les convendria conceder maés
importancia a los efectos secundarios y de retroalimentacion mundiales que se
derivan de sus respectivas decisiones de politica monetaria. Esto redunda en
beneficio propio de cada banco central, en especial si los efectos secundarios
de sus decisiones pudieran llegar a alentar inestabilidades financieras que
desembocasen en crisis, con repercusiones mundiales considerables que retornasen
a los paises de partida.

Resumen

Los bancos centrales han ido sobrecargandose cada vez mas, ya que se ha confiado
durante afios en ellos para estimular la economia a través de politicas monetarias
muy expansivas. En la coyuntura actual existe creciente inquietud por la eficacia
de estas politicas y sus efectos secundarios negativos. La expansion monetaria solo
puede ser igual de eficaz que las politicas de balance, fiscales y estructurales que
la acompaiien.

La inevitable reversion de las politicas actuales presenta también desafios de
primer orden, algunos puramente técnicos y otros mas bien de indole politico-
economica. Las herramientas para gestionar las estrategias de salida ya existen y se
han puesto parcialmente a prueba, pero los bancos centrales tienen muy presente
que la dimension y el alcance del inevitable repliegue futuro no tienen precedentes.
Esto magnifica las incertidumbres que comporta la salida y el riesgo de que esta no
esté exenta de contratiempos.

Ademas, cuanto mas se prolongue el actual sesgo acomodaticio de estas
politicas, mayores seran los retos que plantee su correccion. Esto sitla a los bancos
centrales en una posicion muy incémoda y resalta la necesidad de abordar sin
dilacion los problemas subyacentes de balance y estructurales de sus economias.
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La crisis también ha reforzado la idea de que la estabilidad de precios por si
sola no es suficiente. Dicho esto, los esfuerzos por integrar en los marcos de politica
monetaria consideraciones de estabilidad financiera adn estan en curso y plantean
desafios. Al mismo tiempo, en un mundo mas globalizado, los bancos centrales

tendran que tener cada vez mas en cuenta las repercusiones de sus politicas a nivel
mundial.
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