IV. La politica monetaria: acercamiento a la
normalizacion

La politica monetaria continud siendo en general muy acomodaticia durante el afio
analizado. La Reserva Federal acelero su ritmo de normalizacion de la tasa de interés
oficial, mientras que el Banco de Japén y el BCE mantuvieron sus orientaciones
expansivas. Muchos bancos centrales de otras economias avanzadas y de las
economias de mercado emergentes (EME) mantuvieron las tasas oficiales dentro de
una horquilla cercana a los minimos histéricos. Aun asi, las perspectivas de una
retirada gradual de la acomodacién crecieron en un contexto de fortalecimiento de
la recuperacién mundial, afianzamiento de los mercados laborales mundiales y
maduracién de los ciclos financieros.

La normalizacién de la politica monetaria cobré6 mayor relevancia al subir
ligeramente la tasa de interés oficial estadounidense y comenzar otros bancos
centrales, en particular el BCE, a plantearse la cuestion mas activamente. En general,
se espera que el ritmo de normalizacién sea alin mas gradual y predecible que en el
pasado, pero calibrarlo no estd exento de dificultades. Normalizar con demasiada
lentitud podria agudizar el eterno temor de los bancos centrales a quedarse «detras
de la curva» y tener que recuperar su retraso de una manera que cause
perturbaciones en la economia. Con una normalizacion excesivamente rapida se
correria el riesgo de cortocircuitar la recuperacién. En cualquier caso, la normalizacion
de la politica monetaria en las principales economias avanzadas tendra consecuencias
de gran calado tanto a escala nacional como internacional. La dificultad se ve
agravada por la asincronia de la normalizacion en las distintas economias y por los
elevados niveles mundiales de deuda.

Tras repasar las decisiones de politica monetaria adoptadas a lo largo del afo
pasado, el presente capitulo examina la evolucion de las perspectivas de inflacidn,
prestando especial atencién a los mercados laborales mundiales. A continuacién
analiza los desafios que plantea la normalizacion, subrayando las disyuntivas respecto
a los precios y la estabilidad financiera, asi como las opciones disponibles para
abordarlas.

Evolucion reciente

Transcurridos casi 10 afios desde el desencadenamiento de la Gran Crisis Financiera
(GCF), las tasas de interés oficiales siguieron cerca de sus minimos historicos, y la
evolucion geopolitica provocd una ligera normalizacion monetaria adicional a
mediados de 2016 (Grafico IV.1, panel izquierdo). Aunque el volumen total de los
balances de los bancos centrales alcanzé nuevos maximos (Grafico IV.1, panel
central), las trayectorias seguidas por cada uno de ellos divergieron notablemente.
Todo ello tuvo lugar mientras la recuperacion mundial cobraba vigor, las condiciones
de los mercados financieros se endurecian un tanto y la inflaciéon repuntaba en las
economias avanzadas, mientras descendia en promedio en las EME (Gréfico IV.1,
panel derecho).
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Persistencia de la politica monetaria muy acomodaticia a escala mundial, mejora de

las perspectivas de inflacion Gréfico IV.1
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Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

Transicion de la politica monetaria a escala mundial

La divergencia entre las politicas monetarias de las principales economias avanzadas
se amplié durante el aflo, mientras que las tasas de interés oficiales reales
permanecieron en minimos histéricos o cerca de ellos (Gréafico IV.2).

En Estados Unidos se retomé el proceso de retirada de la acomodacion
monetaria tras una pausa de un afio, con dos incrementos de 25 puntos basicos en
la banda objetivo de la tasa de los fondos federales. Estas subidas reflejaron la mejora
de las condiciones del mercado laboral, el mayor optimismo sobre la fortaleza de la
recuperacién y la confianza en que la inflacion estaba regresando a su objetivo del
2% a medio plazo. La Reserva Federal continud anticipando una normalizacién
gradual de la tasa de interés oficial a lo largo de los préximos afos, asi como una
reduccion del tamafio de su dilatado balance una vez la normalizacién de las tasas
oficiales esté «bastante avanzada». Las autoridades estadounidenses también
rebajaron hasta el 3% la prevision (mediana) para el nivel a largo plazo de la tasa de
los fondos federales, tras numerosas revisiones desde el 4,25% de 2012, una
evolucion que refleja las opiniones acerca de la disminucién de la tasa de interés
«natural» (véase mas adelante).

El BCE no modificé sus principales tasas de interés oficiales: mantuvo la tasa
principal de refinanciacién en el 0% y la tasa de la facilidad de depésito en el -0,4%,
a fin de sustentar un grado de acomodacién muy considerable. Cité la atonia de las
presiones inflacionistas y las variadas perspectivas econémicas y financieras como los
motivos fundamentales para mantener bajas las tasas de interés de manera
prolongada. El BCE también anunci6 una prérroga de su programa de compras de
activos hasta diciembre de 2017 como minimo. No obstante, atendiendo al
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Divergencia de tasas de interés oficiales y balances a medida que aumenta la

inflacién en las principales EA Gréfico IV.2
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Fuentes: OCDE, Main Economic Indicators; Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI.

debilitamiento de los riesgos de deflacion y la mejora de las perspectivas de
crecimiento econdmico, en abril redujo el ritmo de compras de activos, de 80 000 a
60 000 millones de euros al mes.

El Banco de Japén modifico su programa de relajacion monetaria a gran escala,
denominado QQE por sus siglas en inglés (relajacién monetaria cuantitativa y
cualitativa), con control de la curva de rendimientos. En particular establecié un
objetivo para el rendimiento de la deuda publica japonesa a 10 afios, situado
actualmente en torno al 0%, y su compromiso de sobrepasar el objetivo de inflacién
temporalmente. La tasa de interés del -0,1% sobre las reservas excedentarias
depositadas por los bancos comerciales en el Banco de Japdn permanecié inalterada.
El nuevo enfoque respondia a la preocupacién por la posibilidad de que la
perspectiva de rendimientos a largo plazo mas altos en todo el mundo presionara al
alza los rendimientos de la deuda japonesa. El Banco de Japdn completd la estrategia
con una expansion de su programa de oferta de dolares estadounidenses y compras
de fondos cotizados.

Fuera de las principales economias avanzadas, los bancos centrales afrontaron
retos de diversa naturaleza. Globalmente, las tasas de interés oficiales apenas
variaron. La evolucién de los precios fue el factor que mas pesé en la toma de
decisiones, ya que, en general, la inflacién se acerco a los objetivos.

Muchos bancos centrales mantuvieron inalteradas las tasas de interés oficiales,
tratando de equilibrar riesgos opuestos (Grafico IV.3, panel izquierdo). Por un lado, el
fortalecimiento de la recuperacién mundial y, en particular, el afianzamiento de los
mercados laborales de muchas economias sugerian la necesidad de elevar las tasas
a corto plazo. Con respecto a la estabilidad financiera, en las decisiones adoptadas
en algunas economias siguié pesando el crecimiento, desde un nivel ya de por si
elevado, tanto del cociente entre crédito y PIB como de los precios de la vivienda.
Ademas, se redujeron las desviaciones respecto al objetivo establecido para la
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La evolucion de las tasas de interés oficiales en otros paises refleja el acercamiento

de la inflacion a los objetivos Grafico IV.3
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inflacion al ir disipandose los efectos de anteriores caidas de los precios de las
materias primas y oscilaciones de los tipos de cambio. Por otro lado, el aumento de
la incertidumbre y los riesgos geopoliticos parecia justificar que se actuara con
paciencia o se redujeran algo las tasas de interés. Aunque el Banco de China cit6
varios de estos factores para mantener inalteradas sus tasas oficiales de referencia
para préstamos y depésitos, si aumento ligeramente las tasas de sus operaciones de
mercado abierto y facilidades de liquidez a medio plazo. El Banco Central de la
Republica Checa mantuvo sin cambios sus tasas de interés oficiales, pero en abril
elimind el minimo que habia fijado para su tipo de cambio, pues la inflacidn volvié a
aumentar y cobré impulso.

Los bancos centrales que redujeron las tasas de interés lo hicieron en gran
medida en respuesta a noticias sobre la inflacién. Brasil e Indonesia las recortaron en
3,0 y 1,75 puntos porcentuales, respectivamente, después de que la inflacién
registrara una disminucion significativa hacia su objetivo y el tipo de cambio se
mantuviera relativamente estable. Colombia y Chile también experimentaron cierto
alivio al reducirse mas rapidamente de lo esperado sus cifras de inflacién a causa del
endurecimiento de las condiciones financieras a finales de 2016. Los Bancos de las
Reservas de Australia y Nueva Zelandia rebajaron las tasas de interés oficiales hasta
minimos histéricos atendiendo a la atonia de la inflacidon y del crecimiento y a la
preocupacioén relacionada con los tipos de cambio, a pesar de los persistentes riesgos
para la estabilidad financiera.

El Banco de Inglaterra y el Banco de la Reserva de la India relajaron sus politicas
en respuesta a importantes decisiones politicas nacionales. Tras los resultados del
referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea, el Banco de
Inglaterra recorto su tasa de interés oficial en 25 puntos basicos, la primera variacién
en mas de siete afios, citando los posibles efectos econdmicos y financieros adversos
del Brexit. Al mismo tiempo, emprendié una nueva ronda de compras de bonos,
aumentando el volumen de su programa de compra de activos de 375 000 a
435 000 millones de libras esterlinas. El Banco de la Reserva de la India también
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redujo su tasa de interés oficial en 25 puntos basicos a pesar de que la inflacién se
mantuvo comodamente dentro del intervalo objetivo. La desmonetizacién de los
billetes de rupias de mayor valor incrementé el riesgo de que la actividad econémica
pudiera verse afectada.

Los bancos centrales que elevaron las tasas de interés lo hicieron, en gran
medida, respondiendo a la evolucién de los tipos de cambio. El Banco de México y el
Banco Central de la Republica de Turquia las subieron porque las bruscas
depreciaciones de sus monedas aumentaron la probabilidad de que se sobrepasara
ampliamente el objetivo de inflacion, desanclando las expectativas.

Cambiantes perspectivas de inflacion

Durante el afio, uno de los temas mas destacados fue la evolucién de las perspectivas
de la inflacién. El efecto positivo sobre la inflacién que imprimieron las anteriores
caidas de los precios de las materias primas disminuyd considerablemente. La
reducciodn de la capacidad ociosa en los mercados laborales parecié presionar al alza
los precios y los salarios, suscitando dudas sobre la posibilidad de que su
intensificacion pudiera tener un mayor efecto sobre la inflacion.

Lento aumento de la inflacion a escala mundial

A escala mundial, la inflacién aumenté lentamente hasta el 2,5% (Grafico IV.4, panel
izquierdo) por la intervencion de factores tanto ciclicos como a corto plazo. Los
precios de las materias primas repuntaron. Los tipos de cambio se estabilizaron. La
reduccién de las brechas de producto y el afianzamiento general de los mercados
laborales reflejaron el efecto acumulado de una recuperacién mundial moderada
pero prolongada. Muchos bancos centrales vieron mas cerca la consecucién de sus
objetivos de inflacién, al contribuir las presiones de reflacion a cerrar la brecha entre
la inflacién real y el objetivo establecido.

Entre los determinantes inmediatos de la inflacion a corto plazo, los precios de
las materias primas contribuyeron al repunte. Por ejemplo, las presiones que habian
contenido el precio del petréleo durante los dos afios anteriores se redujeron
significativamente (Gréafico IV.4, panel central). Por consiguiente, la inflacién general
se aproximo a la subyacente, y los riesgos de deflacion disminuyeron (Gréafico V.4,
panel derecho). Las expectativas de inflacién a corto plazo también aumentaron, en
particular las reflejadas en las encuestas de empresas de prevision econémica para
varias economias.

Las menores desviaciones respecto al objetivo establecido para la inflacidn
también reflejaron las mejoras continuas de la demanda ciclica. Las medidas de
capacidad ociosa siguieron reduciéndose. Aunque las estimaciones apuntan a que
todavia existe cierta capacidad productiva ociosa en algunas economias, los indices
de desempleo cayeron hasta situarse cerca o por debajo de los niveles anteriormente
considerados compatibles con la estabilidad de precios a largo plazo (Capitulo III).
Ademas, los bancos centrales y las empresas de previsién esperaban un nuevo
estrechamiento de los mercados laborales (Grafico IV.5, panel izquierdo), lo que
apuntaba a una posible subida adicional de la inflacion subyacente (véase maés
adelante). Afianzando esta evolucion, la inflacion de precios industriales aumenté
considerablemente (Grafico IV.5, panel central).
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Disminuyen las presiones transitorias que contenian la inflacion y se disipan los
riesgos de deflacion

Porcentaje Gréfico IV.4
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A pesar de la reflacidn, las expectativas de inflacion a largo plazo siguieron
sélidamente ancladas. Como en afos anteriores, las medidas basadas en encuestas
se situaron cdmodamente dentro de las bandas objetivo establecidas por la mayoria
de los bancos centrales (Grafico IV.5, panel derecho). Ademas, los indicadores
basados en el mercado sobre las expectativas de inflacién a largo plazo se
recuperaron algo desde los reducidos niveles del afio anterior, lo que sugiere que la
inquietud generada por los riesgos de deflacion se ha disipado. Como ya se analizé
en el 86° Informe Anual, habia dudas sobre la fiabilidad de esas medidas basadas en
el mercado, a causa de la significativa variabilidad en el tiempo de las primas por
plazo y la liquidez, y de la excesiva sensibilidad a las fluctuaciones a corto plazo del
precio del petréleo (Capitulo II). No obstante, los bancos centrales agradecieron el
repunte de dichas medidas.

A pesar de las moderadas fuerzas reflacionistas ciclicas y a corto plazo, factores
a largo plazo, como la globalizacién y la tecnologia, habrian seguido empujando en
la direccion opuesta. El 86° Informe Anual consider¢ la posibilidad de que las mejoras
tecnoldgicas y la expansién de las cadenas de valor mundiales hubieran contenido
las presiones inflacionistas en los Ultimos decenios. Estas fuerzas del lado de la oferta
generan presiones desinflacionistas «positivas». La estabilizacién de la globalizacion
en los ultimos afos, como se documenta en el Capitulo VI, plantea la posibilidad de
que las presiones que contenian el aumento de los precios se hayan moderado,
contribuyendo quiza a la orientacion al alza de las perspectivas de inflacién.

6 87° Informe Anual del BPI



Tensionamiento de los mercados laborales y repunte de los precios industriales,
mientras las expectativas de inflacion a largo plazo siguen bien ancladas

Porcentaje Gréfico IV.5
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;Sefnalan los mercados laborales un crecimiento de las
presiones inflacionistas?

Los mercados laborales mundiales han experimentado profundas transformaciones a
lo largo de los Ultimos decenios, con consecuencias de gran calado para la formacién
de precios y salarios. Se espera que el crecimiento de los salarios aumente a medida
que disminuya la capacidad ociosa en el mercado laboral, pero en la coyuntura actual
las demandas salariales han quedado a la zaga del ciclo en mayor medida que en
épocas anteriores. Mas que un fendmeno puramente ciclico, este comportamiento
de los salarios parece reflejar fuerzas a largo plazo que estdn reconfigurando la
economia mundial. La cuestion que muchos bancos centrales se plantean es si estos
acontecimientos han debilitado la relacién entre la inflacién y la capacidad ociosa en
el mercado de trabajo hasta el punto de que la reciente caida de esta Ultima apenas
suponga un riesgo de repunte de la inflacion.

Fuerzas a largo plazo explican la menor influencia de la mano de obra
sobre los salarios

La atonia del crecimiento de los salarios refleja la menguante capacidad de los

trabajadores para influir sobre los salarios. Entre los distintos factores que han
contribuido a este fendmeno, dos merecen especial atencion.
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El primero es la notable expansion de la mano de obra a nivel mundial. En los
afos noventa y a principios de la pasada década, la apertura de Asia y del antiguo
bloque soviético duplicd, aproximadamente, la mano de obra efectiva que participaba
en el comercio mundial. Mas recientemente, la mayor integracion econémica y el
aumento de la participacidon en cadenas de valor mundiales han multiplicado la
competencia internacional en los mercados laborales.

El segundo factor ha sido la automatizacion industrial. Tradicionalmente, las
nuevas tecnologias han influido significativamente tanto en los procesos productivos
como en la demanda de mano de obra cualificada en las economias avanzadas. Al
acelerarse el ritmo y la versatilidad de la actual robotizacion, la fuerza laboral del
sector manufacturero afronta nuevos desafios. También ha aumentado la
vulnerabilidad del empleo en el sector servicios, tradicionalmente menos expuesto al
incremento de la eficiencia de la robdtica. La automatizacién de la gestion del
conocimiento gracias a los avances informaticos y de las nuevas tecnologias de la
informacién ha seguido aumentando el tamafio y el ambito de actuacién de los
proveedores mundiales de servicios, ampliando el abanico de empleos del sector
servicios que podrian quedar obsoletos?,

La disminuciéon de la influencia de los trabajadores sobre los salarios es
coherente con el descenso de su participacion en la renta en muchas economias
avanzadas (Grafico IV.6, panel izquierdo). Ademas, es posible que contribuya también
a explicar por qué la evolucién de los salarios no siempre se ha cefido a la de la
productividad (Grafico IV.6, panel derecho). Al mismo tiempo, y como es obvio, estas
tendencias no han afectado por igual a todos los sectores y reflejan asimismo toda
una panoplia de factores®.

Impulso de la globalizacion y la tecnologia sobre las tendencias a largo plazo en

el mercado de trabajo! Gréfico IV.6
Menor participacién de la mano de obra...2 ... al quedar los salarios rezagados respecto a las
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toda la economia. Para el sector manufacturero en Japdn, datos hasta 2015. 2 Cociente entre la remuneracién de los asalariados y el
producto nominal; medido por PIB y valor afiadido bruto para toda la economiay el sector manufacturero, respectivamente. 3 Valor afiadido
bruto real por nimero total de horas trabajadas.

Fuentes: Comision Europea, base de datos AMECO; Eurostat; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook, National
Accounts Statistics y base de datos STAN; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

8 87° Informe Anual del BPI



Consecuencias para el crecimiento de los salarios y la inflacion

Estos profundos cambios de los mercados laborales también podrian tener
implicaciones de gran alcance para la inflacion. Una de las razones por las que
tradicionalmente los mercados laborales se han considerado clave para la inflacién
es que los incrementos salariales provocaban aumentos de los costes de produccion
y, por lo tanto, subidas de precios, que a su vez podian reforzar las demandas
salariales, los denominados efectos de segunda ronda. Al fin y al cabo, los costes
salariales constituyen el grueso de los costes de produccién, especialmente en el
sector servicios. Cuanto mayor sea la capacidad de los trabajadores de influir sobre
los salarios, mas probable serd que se atiendan sus demandas salariales. Asi pues,
una disminucién a largo plazo de su influencia sobre los salarios puede ayudar a
comprender hasta qué punto el reciente afianzamiento de los mercados laborales
mundiales sefiala un aumento del impulso inflacionista.

Analizar esta cuestidn exige examinar varios vinculos: la relacion entre las
presiones salariales y los costes de produccion, es decir, los costes laborales unitarios
(CLU); la relacidn entre los costes laborales y las medidas de la capacidad econémica
ociosa, y por ultimo la relacién entre los CLU y la inflacion. La imagen que se obtiene
de este analisis es variopinta.

El crecimiento de los salarios no necesariamente es inflacionista: siempre que se
apoye en ganancias de productividad, no provocard un aumento de los costes de
produccion. Por este motivo, el crecimiento de los CLU es una medida mejor, aunque
también imperfecta, de presiones inflacionistas incipientes. En la coyuntura actual, se
prevé que los CLU de las economias avanzadas se vean contenidos por un
crecimiento de la productividad algo mas rapido, pese al crecimiento mas intenso de
los beneficios (Grafico IV.7, panel izquierdo).

También existe evidencia de que el vinculo entre el crecimiento de los CLU y la
capacidad ociosa en el mercado laboral nacional se ha ido debilitando con el paso
de los afos (Gréafico IV.7, panel central), aunque sigue siendo significativo. La
disminucion a lo largo del tiempo de la influencia de la mano de obra sobre los
salarios parece haber tenido algo que ver (Recuadro IV.A). Otros datos apuntan a la
globalizaciéon de la economia real como una de las fuerzas impulsoras de esta
disminucion: ahora existe una mayor correlacién entre el crecimiento de los CLU de
un pais y el crecimiento de los CLU a escala mundial, ponderado por el comercio con
valor afiadido del pais (Recuadro IV.B). Esto sugiere asimismo que centrar la atencion
exclusivamente en la evolucion nacional podria subestimar las presiones
inflacionistas, ahora que los CLU estan creciendo a escala mundial.

Las consecuencias para los precios de la evolucién de los CLU estan algo menos
claras. Indudablemente, el crecimiento de los CLU y la inflacién parecen desplazarse
al unisono a largo plazo*. Ademas, se ha demostrado que existe un vinculo en las
frecuencias ciclicas (Grafico IV.7, panel derecho). Ahora bien, el vinculo se ha
debilitado y en ocasiones ha sido inestable y dificil de aprehender. Dado el contenido
predictivo del crecimiento de los CLU para la futura inflacion de precios, los datos
empiricos apuntan a un debilitamiento de la traslacién de los costes laborales a la
inflacion®. Esta impresion se ve reforzada por las dificultades para encontrar una
reaccion significativa de la inflacion a la capacidad ociosa en el mercado de trabajo o
en la economia nacional; la curva de Phillips parece bastante plana®.

Desde la GCF, varios factores pueden haber oscurecido ain mas esta imagen.
Algunos de ellos sugieren que quiza se hayan sobrestimado las presiones de los
costes laborales subyacentes. Por ejemplo, cabe la posibilidad de que trabajadores
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Evolucion ciclica de los CLU en los distintos paises: posibles riesgos inflacionistas Gréfico IV.7
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Fuentes: FML, Perspectivas de la Economia Mundial; OCDE, Economic Outlook; célculos del BPL

que anteriormente carecian de incentivos se hayan reincorporado a la poblacién
activa, engrosando asi las filas de los solicitantes de empleo (desempleados
reconocidos oficialmente), lo que sugiere que en el mercado de trabajo podria existir
mas capacidad ociosa que la indicada por las cifras oficiales. De hecho, no toda la
disminucion de la tasa de actividad registrada en algunos paises a lo largo de los
Ultimos 10 afios puede atribuirse a tendencias demograficas a largo plazo, como el
envejecimiento de la poblacion’.

Otros factores pueden haber debilitado la relacion entre la capacidad ociosa y el
crecimiento de los salarios solo de forma temporal. Es posible que los aumentos
salariales hayan sido inusualmente reducidos simplemente por la profundidad de la
recesion y las rigideces de los salarios nominales®. Como entre tanto la inflacion ha
erosionado el aumento de los salarios reales, las presiones salariales podrian cobrar
vigor de nuevo si la inflacion sigue aumentando y la capacidad ociosa disminuye. Por
ejemplo, las directrices salariales, que sirven de guia para tales demandas, se
redujeron aproximadamente al 2% tras la crisis, muy por debajo del 3%—4% habitual
con anterioridad®. De hecho, en los sectores mas sensibles al ciclo se observan las
primeras sefales del retorno de tales presiones: un ejemplo seria la aceleracion del
crecimiento de los salarios en los trabajos a tiempo parcial.

Con todo, estas consideraciones apuntan a una cierta tendencia a la reflacion en
las expectativas, pero no a grandes riesgos inflacionistas. Al mismo tiempo, conviene
seguir de cerca las condiciones imperantes en el mercado laboral a escala nacional
pero también mundial, pues los indicadores de capacidad ociosa puramente
nacionales, sea en el mercado de bienes o en el de mano de obra, no parecen
plenamente adecuados para calibrar las presiones inflacionistas®.
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;Comienza la «Gran Correccién»?

Nunca ha habido dudas sobre la normalizacién de la politica, sino sobre el momento
en que se produciria, su velocidad y su alcance. Estas cuestiones cobraron relevancia
el afo pasado, a medida que los argumentos en favor de una acomodacion
prolongada se debilitaban y varios bancos centrales pasaban a dirigir su atencion al
proceso de normalizacién. Actualmente, los mercados esperan que las tasas de
interés suban muy gradualmente (Gréafico IV.8, panel izquierdo), conforme vayan
reduciéndose los abultados balances de los bancos centrales. Ahora bien, tales
expectativas contrastan notablemente con los pasados episodios de subidas de tasas,
por lo general mucho menos graduales (Gréafico IV.8, segundo panel).

A la hora de determinar la senda de normalizacidn, los bancos centrales tienen
indudablemente que mantener un complicado equilibrio. Por un lado, existe el riesgo
de actuar demasiado pronto y con excesiva rapidez. Tras una serie de arranques en
falso de la economia mundial, persisten las dudas sobre la perdurabilidad del
presente repunte. Ademas, el periodo sin precedentes de tasas ultra bajas acentua la
incertidumbre sobre las reacciones en la economia y los mercados financieros. Por
otro lado, existe el riesgo de actuar demasiado tarde y con excesiva gradualidad. Si
los bancos centrales se quedan por detras de la curva, quiza en algiin momento
deban intervenir de manera mas abrupta y con mayor intensidad para impedir que la
economia se recaliente y la inflacion se dispare. E incluso si la inflacién no aumenta,
mantener las tasas de interés demasiado bajas durante mucho tiempo podria
acrecentar los riesgos macroecondmicos y de inestabilidad financiera mas adelante,
a medida que la deuda siga aumentando y la toma de riesgos en los mercados

Normalizacién de la tasa oficial: jesta vez sera diferente?

GraficoIV.8
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financieros cobre impulso. La manera en que las autoridades aborden estas
disyuntivas sera crucial para las perspectivas de una expansion sostenible.

Naturalmente, los puntos de vista sobre las condiciones econémicas de partida
y el punto final de llegada influirdn en la forma y el ritmo del proceso de
normalizacion. Merece la pena analizar con mas detalle las cuestiones que plantea
cada uno de estos aspectos.

Una cuestién clave sobre el punto final es el nivel hacia el que deberia esperarse
gue gravite la tasa de interés oficial. Los bancos centrales utilizan varios enfoques
para formarse una opinion al respecto, en lugar de limitarse a extrapolar el descenso
de las tasas de interés a lo largo del tiempo (Grafico IV.8, tercer panel). Un enfoque
consiste en interpretar qué estan descontando los mercados financieros en los
precios, derivando de los rendimientos de la deuda lo que los mercados consideran
la tasa de interés apropiada (Capitulo II). Otro consiste en utilizar herramientas de
modelizacion para estimar el punto final, definido como la tasa de interés «de
equilibrio» (en ocasiones denominada también «tasa natural») que equilibra la
economiall. Ambos enfoques generalmente apuntarian a tasas de interés a corto
plazo reales (ajustadas por la inflacién) en torno al 0-2%. Si se aflade un objetivo de
inflacion en torno al 2%, se obtienen tasas nominales entre el 2% y el 4%'2. Otros
instrumentos para estimar la tasa de interés real, basados por ejemplo en la tendencia
del crecimiento per capita mundial, sugeririan cifras algo mayores, cercanas al 5% en
términos nominales (Grafico IV.8, panel derecho).

Lamentablemente, ninguno de estos enfoques es muy fiable. Los precios de
mercado pueden ser, en el mejor de los casos, orientativos, vistas las dificultades
técnicas de extraer informacién de ellos (Capitulo II). Los precios estan muy influidos
por los bancos centrales, y las opiniones de los participantes del mercado
incorporadas en ellos bien pueden ser incorrectas, como ha sucedido con frecuencia
en el pasado. Ademas, como la tasa de interés de equilibrio no es observable, el
resultado de los enfoques basados en un modelo depende fundamentalmente de las
hipotesis realizadas. Asimismo, al igual que ocurre con las estimaciones de la
capacidad econdmica ociosa, las estimaciones de la tasa natural estan sujetas a
revisiones significativas a medida que pasa el tiempo. Asi pues, no esta claro en qué
medida estas estimaciones tan inciertas pueden servir de orientacién a los bancos
centrales.

En la practica, por tanto, los bancos centrales apenas tienen otra alternativa que
actuar sin un objetivo final predeterminado, guidandose meramente por la evolucion
de la economia y las disyuntivas percibidas, que son verdaderamente cruciales.
Aquellos que utilicen marcos analiticos que hagan mas hincapié en la inflacion y la
produccién a corto plazo tenderan a conceder mas peso a los riesgos de hacer mucho
demasiado pronto; aquellos que otorguen més importancia a la estabilidad financiera
y al ciclo financiero se preocuparan mas por el riesgo de hacer demasiado poco
demasiado tarde, pues se centrardn mas en los efectos secundarios potenciales de
mantener bajas las tasas de interés durante demasiado tiempo®3.

Las condiciones economicas de partida en el camino hacia la normalizacion
aconsejan actuar con cautela, pues incrementan considerablemente la incertidumbre
sobre la reaccion de la economia y los mercados financieros. En particular, los
mercados financieros tendran que adaptarse tras un periodo excepcionalmente largo
de dependencia de condiciones monetarias ultra laxas. Ademas, sobre la economia
mundial pende la amenaza del sobreendeudamiento a escala mundial, ya que el
cociente entre deuda y PIB no ha dejado de crecer tras la crisis. La normalizacion
pondra a prueba la capacidad de la economia para tolerar tasas de interés mas
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elevadas: el gasto del sector privado puede debilitarse y las posiciones fiscales
resultar mas vulnerables de lo previsto.

Normalmente la cautela se interpreta como gradualidad y transparencia. La
gradualidad permite a los bancos centrales ir tentando el terreno, tratando de evitar
reversiones de la politica econdémica y ajustes del mercado bruscos. La transparencia
sobre la futura trayectoria de las politicas aspira a eliminar una importante fuente de
incertidumbre y puede ir de la mano de la divulgacién gradual de informacién sobre
esa senda, a fin de evitar ajustes repentinos del precio de los activos, en vista de la
tendencia de los mercados a descontar los acontecimientos futuros en los precios
actuales.

No obstante, la gradualidad y la transparencia no son la panacea. La gradualidad
incrementa naturalmente el riesgo de quedarse rezagado, ya sea en términos de la
acumulacién de presiones inflacionistas o de deuda a escala mundial. Y la
transparencia sobre las medidas del banco central puede estimular,
involuntariamente, una mayor toma de riesgos en los mercados. Al reducir la
incertidumbre respecto a la senda anunciada y comprimir asi las primas de riesgo, la
transparencia puede inducir a los participantes del mercado a aumentar el
apalancamiento en su blsqueda de rendimiento!4. La experiencia del episodio de
2004-2006 de subida de la tasa de los fondos federales «a un ritmo moderado»
parece coherente con esta posibilidad. Ademas, la toma de riesgos se veria reforzada
si se percibiese que el banco central intervendria para calmar la volatilidad a corto
plazo y los movimientos adversos de los mercados. Tampoco hay mucho que el
banco central pueda hacer para evitar los mecanismos amplificadores de las
perturbaciones bruscas derivados de las estrategias empresariales de gestién de los
riesgos, como el casamiento de las duraciones por parte de los inversores a largo
plazo (Capitulo II)*>.

Asi pues, la combinacién de gradualidad y transparencia plantea un dilema.
Ciertamente puede atenuar la volatilidad a corto plazo, pero si se lleva demasiado
lejos se corre el riesgo de que el ajuste y la correccién sean mayores a largo plazo.
Entre los ejemplos mas obvios cabe incluir una reversion brusca de los rendimientos
de la deuda (Capitulo II) y tensiones macroeconémicas a mayor escala relacionadas
con la deuda o la inflacién (Capitulo III). Mas concretamente, la dindmica del mercado
puede adoptar la forma de un resultado binario, en el que se sucedan fases de apetito
por el riesgo y fases de aversion al riesgo, en lugar de evolucionar de forma
armoniosa. En el peor de los casos, el banco central solo podria elegir entre una
reversiébn mas brusca tras un periodo de calma méas prolongado y una reversién
menos brusca tras un periodo de calma mas breve, en vez de entre una salida suave
y una turbulenta.

Este dilema es especialmente patente en el contexto de las politicas de balance,
es decir, la manera en que los bancos centrales deciden normalizar las dimensiones
y la composicién de sus balances (Recuadro IV.C y Cuadro IV.1)*. Por lo general los
bancos centrales han declarado que no consideran equivalentes los ajustes de las
tasas de interés y los de los balances. Naturalmente, las tasas de interés se consideran
mas agiles, mas faciles de calibrar y mas previsibles en términos de impacto
econdémico y en el mercado. Hasta ahora, el consenso que esta fraguandose parece
dar preferencia a empezar a normalizar las tasas antes de recortar el balance. Ademas,
los cambios introducidos en el balance podrian utilizarse, en principio, como
instrumento complementario, puesto que la forma de la curva de rendimientos se
puede modificar influyendo en los rendimientos a largo plazo mediante ventas
activas: los datos empiricos indican que las compras de activos a gran escala
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afectaron considerablemente a las tasas de interés a largo plazo después de la GCFY.
Ciertamente, los bancos centrales no han descartado esta posibilidad. Hasta ahora,
sin embargo, el banco central mas activo en la comunicacion sobre la senda de
normalizacion, la Reserva Federal, ha optado por un enfoque mas pasivo, muy
gradual y predecible, mediante el cual el balance se reduce principalmente dejando
de reinvertir a la tasa considerada apropiada. Las autoridades aun tienen muy
presentes el «taper tantrum» de 2013y los problemas de comunicacion relacionados.

Normalizar el balance plantea también otras dificultades. Algunas son de indole
técnica y se conocen bien. Por ejemplo, como el banco central no tiene el monopolio
sobre el volumen en circulacién de titulos publicos con distintos vencimientos al
alcance de los inversores, no puede influir por si solo sobre los rendimientos de la
deuda; también cuenta lo que haga el Gobierno. Asi pues, el impacto de una
reduccién de los balances dependera de la manera en que los gobiernos sustituyan
los titulos que vayan venciendo.

Otras dificultades de nuevo cufio son mas de indole politico-econémica. Las
grandes compras de deuda publica por los bancos centrales en un entorno de tasas
de interés inusualmente bajas acarrearan pérdidas precisamente cuando las
decisiones en materia de politicas den frutos, es decir, cuando la economia y la
inflacién se recuperen de modo que las tasas de interés y los rendimientos vuelvan a
crecer. Las correspondientes pérdidas pueden suscitar criticas injustificadas por parte
de la poblacién e incluso poner en peligro la autonomia del banco central. De modo
similar, las compras de deuda publica a gran escala por parte de los bancos centrales,
financiadas principalmente con reservas excedentarias, son asimilables a una gran
operacién de gestion de deuda: en la practica equivalen a sustituir deuda a largo
plazo por activos a muy corto plazo, indexados a la tasa a un dia (Recuadro IV.D y
Cuadro IV.1). Esto hace que la posicion fiscal del Gobierno sea mas sensible al
endurecimiento de la politica monetaria, afiadiendo quiza otra fuente de presion para
el banco central si las cantidades en cuestion son muy elevadas. Una manera de
limitar o evitar ambos efectos es imponer un requerimiento de reservas no
remuneradas para absorber las reservas excedentarias o bien abonar tasas de interés
diferenciales por esas reservas. Todo ello equivaldria a un impuesto sobre el sistema
bancario, lo que suscita toda otra serie de cuestiones.

La normalizacién de la politica monetaria en las principales economias tiene
también implicaciones que rebasan ampliamente sus fronteras. Como muestran
algunos acontecimientos de los Ultimos 10 afios, los efectos de propagacién de la
politica monetaria pueden poner en serias dificultades a los bancos centrales y alterar
los ajustes de la economia mundial®.

Es probable que las EME sean las méas expuestas (Capitulo III). Dado el gran
incremento del crédito en dolares estadounidenses tras la crisis, la subida de las tasas
de interés a escala mundial y la apreciacion del dolar estadounidense aumentan la
carga de la deuda en moneda extranjera y amplian los diferenciales. Este
endurecimiento de las condiciones financieras, junto con la volatilidad de los
mercados financieros, podria tener consecuencias macroeconémicas significativas®®.
Por un lado, el endurecimiento de las condiciones financieras deprimiria la actividad
economica. Por otro, la depreciacion de la moneda nacional acentuaria las presiones
alcistas sobre la inflacion, pudiendo producirse efectos de segunda ronda,
especialmente en las economias con peores historiales de inflacion y posiciones
fiscales més fragiles. Los bancos centrales pueden tratar de paliar este dilema
recurriendo a sus reservas de divisas y aplicando politicas macroprudenciales (y quiza
también herramientas de gestién de los flujos de capitales). No obstante, los limites
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de tal estrategia son claros: puede contribuir a suavizar el ajuste, pero no solucionar
el problema subyacente.

Las economias avanzadas abiertas de pequefio tamafio tampoco seran inmunes
(Capitulo III). Si bien es cierto que cualquier presion depreciatoria sobre la moneda
nacional podria ser deseable si la inflacion se mantiene por debajo de su objetivo, los
efectos de propagacion a través de los mayores rendimientos de la deuda pueden no
serlo, dependiendo de la posicién ciclica y las condiciones financieras subyacentes,
asi como de la fase del ciclo financiero nacional. Los bancos centrales pueden tratar
de comunicar por adelantado la orientacidn de su politica monetaria para aislar sus
rendimientos de los de las jurisdicciones centrales, pero también aqui existen limites
sobre la efectividad de tal estrategia®.

Estas dificultades refuerzan los argumentos en favor de una mayor cooperacién
entre los bancos centrales durante la normalizacion. Dependiendo de la gravedad de
los efectos de transmision y retroalimentacion, el refuerzo de la cooperacion puede
adoptar diferentes formas. Como minimo, podria conllevar un didlogo intenso, a fin
de comprender mejor las disyuntivas percibidas, los razonamientos tras las decisiones
y las consecuencias de esas decisiones en todo el mundo. Se favoreceria asi el «interés
propio ilustrado», en virtud del cual los bancos centrales tendrian més en cuenta los
efectos de propagacion y retroalimentacién. En algunos casos, este interés propio
podria dar lugar también a una actuacién conjunta, como sucedié durante la GCF?%.
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Recuadro IV.A
Profundizacion en la curva de Phillips de salarios

Desde que William Phillips publicara su influyente articulo en 1958®, numerosos estudios han enfatizado el peso de
la capacidad productiva ociosa en la inflacién de precios y salarios. Sin embargo, la evidencia reciente sugiere una
menor capacidad de las curvas de Phillips de precios para explicar la inflacién (véase el Capitulo III del 84° Informe
Anual). ;Ocurre lo mismo con el impacto de la capacidad productiva ociosa sobre los salarios?

La especificacion convencional de la curva de Phillips de salarios conlleva la nocidon de que el crecimiento de los
costes laborales unitarios (CLU) (inflacién de salarios, Aw;,, ajustada por el crecimiento de la productividad laboral,
Alp; ;) esta impulsado por la capacidad ociosa en el mercado laboral, x;, con una sensibilidad f@:

(Awi,t - Alpi,t) =k + C; + ﬁi,t—l + ﬁxi_t + ei,t.

Para un panel de economias del G-7 en el periodo 1960-2016, la relacion entre el crecimiento de los CLU y la
capacidad ociosa (aproximada por la brecha de desempleo (Grafico IV.A, panel derecho)) resulta negativa y
estadisticamente significativa. La estimacién de B indica que un descenso de 1 punto porcentual en la capacidad
productiva ociosa eleva el crecimiento de los CLU en aproximadamente 0,9 puntos porcentuales (Gréfico IV.A, panel
izquierdo, linea roja).

El cambio en la sensibilidad de los CLU a la capacidad ociosa podria deberse a la mayor «contestabilidad» de los
mercados asociada al descenso tendencial de la influencia de los trabajadores sobre los salarios. Para explorar esta
posibilidad, construimos una medida de dicha influencia (denotada por z; ;) aplicando el método de los componentes
principales a los cambios en tres indicadores de condiciones relevantes del mercado laboral: la proteccion del empleo
y la cobertura y la densidad sindicales (Grafico IV.A, panel central). Se estima a continuacién un modelo aumentado

Las curvas de Phillips para los salarios conservan su relevancia Grafico IV.A
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utilizando medias moviles del PIB en PPA para las economias del G-7. 3 Rigor de la legislacién de proteccion del empleo; valores mas altos
indican mayor rigor. * Numero de trabajadores cubiertos por acuerdos colectivos normalizados en materia de empleo. * Coeficiente
entre afiliacion sindical y empleo. & Tasa de desempleo menos tasa NAIRU; medias ponderadas calculadas utilizando medias moéviles de los

niveles de mano de obra; previsiones después de 2015. 7 Francia, Alemania e Italia.

Fuentes: W. Nickell, «<The CEP-OECD institutions data set (1960-2004)», CEP Discussion Papers, n°® 759, noviembre de 2006; J. Visser, versién 5.1
base de datos ICTWSS, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies, septiembre de 2016; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial;
OCDE, Economic Outlook y Employment and Labour Market Statistics; estimaciones del BPL
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de curva de Phillips, donde la sensibilidad del crecimiento de los CLU a las condiciones de capacidad ociosa, S; ¢,
depende de z;; en cada pais:

(Awi,t - Alpi,t) =k+c;+Tipoq + PirXir + €, donde B, = ﬁ(l + VZi,t)-

El pardmetro estimado y es positivo y significativo, lo que indica que la menor influencia sobre los salarios
efectivamente ha reducido la sensibilidad de los CLU a la capacidad ociosa en el mercado laboral del pais; la pendiente
media de la curva de Phillips de salarios se ha aplanado en los distintos paises (Gréafico IV.A, panel izquierdo, linea
azul). Aun asi, la pendiente de la curva de Phillips variable en el tiempo ha seguido siendo estadisticamente
significativa, lo que indica que el estrechamiento de los mercados laborales sigue elevando el crecimiento de los CLU,
aunque en menor proporcién que en el pasado. En términos nominales, la curva se aplan6 desde aproximadamente
1,1 en 1974 hasta 0,6 en 2014.

@ A. Phillips, «The relationship between unemployment and the rate of change of money wages in the United Kingdom, 1861-1957>,
Economica, vol. 25, n° 100, noviembre de 1958. @ La tasa de desempleo de cada pais menos su tasa NAIRU (tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion); en la regresion del panel, k es una constante, ¢; es un efecto fijo del pais, e;, es un margen de errory 7;,_, es una
aproximacion a las expectativas de inflacion (medida por la variacién de cuatro trimestres del deflactor de precios del PIB; véase por ejemplo
A. Atkeson y L. Ohanian, «Are Phillips curves useful for forecasting inflation?», Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, invierno
de 2001).
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Recuadro IV.B
La creciente cooscilacion internacional de los costes laborales

La evolucién de los costes laborales se ha ido sincronizando cada vez mas entre paises a lo largo de los ultimos
20 afios. Esta tendencia general se refleja en la creciente relevancia estadistica de la relacion entre el crecimiento
mundial de los costes laborales unitarios (CLU) y su crecimiento a escala nacional, medido por el R? de una regresién
para 15 paises y periodos méviles entre T2 1995 y T4 2016 (Grafico IV.B, panel izquierdo). Los valores para R? se
estiman usando un método de combinacién de regresiones de paises («stacked country regression»). Desde un valor
cercano al 12% al principio del periodo analizado, los R? casi se duplican hasta rondar el 22% al final del periodo. La
Unica pausa observada en esta tendencia se produjo poco después de la GCF, que tuvo efectos dispares sobre los
mercados laborales en todo el mundo.

La creciente importancia del crecimiento mundial de los CLU puede inferirse a partir de los valores para R?
especificos de cada pais para las dos submuestras: T2 1995-T4 2005 y T1 2006-T4 2016 (panel central). La relevancia
de la relacién estadistica ha crecido para todos los paises, bastante sustancialmente en algunos casos.

La creciente cooscilacion de los CLU a escala mundial probablemente obedece a la mayor integracion econémica.
La globalizacién econémica ha favorecido una mayor sustituibilidad entre paises, no solo de servicios y bienes
intermediarios y finales, sino también del factor trabajo. En particular, la rapida expansién de las cadenas de valor
mundiales en las Ultimas décadas ha generado mayor competitividad en la determinacién de precios y salarios entre
paises (panel derecho)®. Para la mano de obra, esto ha supuesto mayor exposicién a la competencia mundial,
directamente a través del comercio e indirectamente a través de la amenaza de un desplazamiento de la produccion
a otros paises dentro de las cadenas de suministro mundiales.

@ Para conocer estudios sobre este tema, véase D. Acemoglu y D. Autor, «Skills, tasks and technologies: implications for employment and
earnings», Handbook of Labor Economics, Chapter 4 (Part B), Elsevier, noviembre de 2011.

Costes laborales cada vez mas influidos por la evolucién mundial

Porcentaje Gréfico IV.B
Mayor influencia del crecimiento de  Mayor cooscilacién entre paises’-2 Valor afadido en exportaciones
los CLU mundiales en el crecimiento mundiales brutas?

de los CLU nacionales?!

21 60 24,0

18 45 22,5
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12 15 19,5

""""""'9................0"l""l""l""l""llg’o
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—— Poder explicativo (R%) del R? durante: T2 1995-T4 2005
aumento mundial de los CLU T1 2006-T4 2016

1 R2 a partir de la combinacion de regresiones de paises estimada ulc;, = a; + f3; ﬁl\cﬁt + &, donde ulc;, es el crecimiento trimestral de los
CLU reales en el pais i y ﬁl\cﬁt es la medida mundial, definida como el crecimiento medio de los CLU reales en los demas paises, ponderado
por el comercio con valor afiladido; la variacion temporal refleja el uso de una ventana de estimacion moévil de 10 afios. La muestra incluye los
15 paises enumerados en el panel central. 2 R? especificos por pais para las submuestras indicadas. 3 Basado en World Input-Output
Database, 2013 y 2016.

Fuentes: R. Johnson y G. Noguera, «A portrait of trade in value added over four decades», The Review of Economics and Statistics (proxima
publicacién); J. Powell, «The global trade slowdown and its implications for Emerging Asia», discurso en la CPBS 2016 Pacific Basin Research
Conference, San Francisco, 18 de noviembre de 2016; OCDE, Economic Outlook; estimaciones del BPI.
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Recuadro IV.C

La reduccion del tamafno de los balances de los bancos centrales

Los bancos centrales afrontan numerosos retos para reducir el tamafio de sus balances. Este recuadro complementa
el texto principal abordando dos aspectos que pueden ayudar a disefiar la estrategia para hacerlo: el punto final, en
particular el tamafio y la composicién del balance que se persigue, y el impacto de los ajustes de los balances sobre
las condiciones financieras.

El punto final: tamafio y composicién del balance

Antes de la GCF, el tamafo de los balances de los bancos centrales dependia basicamente de dos factores: por el lado
del activo, del nivel deseado de reservas de divisas; por el lado del pasivo, de la cantidad de efectivo que demandaba
el publico y de las reservas bancarias, que se consideraban factores auténomos que se integran en el balance de
manera pasiva. En ausencia de elevados niveles de reservas de divisas, los balances eran de dimensiones mas bien
reducidas, dado que la demanda de efectivo era limitada y el control sobre la tasa de interés oficial no exigia mantener
grandes reservas bancarias. De hecho, en el caso de bancos centrales que no establecian requerimientos de reservas,
como el de Canada, estas tenencias eran insignificantes®.

Los fundamentos econdmicos del tamafio de los balances de los bancos centrales no han variado
sustancialmente tras la crisis. Sin duda, puede haber motivos para que los bancos centrales operen ahora con balances
mayores que antes, por ejemplo para ampliar el acceso mas alld de los bancos o seguir fijando las tasas de interés
mediante un sistema de minimos (mediante la tasa para las facilidades de deposito sobre los excedentes de reservas)
en vez de un sistema de bandas. También pueden querer aumentar la oferta de activos liquidos para los bancos. Sin
embargo, ninguna de estas consideraciones exige un balance significativamente mayor. Por ejemplo, puede utilizarse
un sistema de minimos con una pequefia cantidad de reservas excedentarias, y la deuda del Estado a corto plazo
puede sustituir a las reservas bancarias como activo liquido seguro. Puesto que unos balances bancarios mas
abultados plantean numerosos desafios (por ejemplo, de naturaleza politico-econémica) y limitan el futuro margen
de maniobra, los bancos centrales estan buscando la manera de reducirlos hasta dimensiones mas «normales»,
teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de cada pais si lo permiten las circunstancias.

Por el lado del activo, la composicion deseada del balance refleja sobre todo factores estructurales y perspectivas
filoséficas. Las reservas de divisas son mas importantes para aquellos paises cuya moneda no se considera de reserva,
especialmente pequefias economias avanzadas abiertas y las EME. Otro aspecto clave es la distincion entre activos del
sector publico y privado. En algunos paises, como Estados Unidos o el Reino Unido, existe una larga tradicién de
mantener activos solo del sector publico, mientras que en otros, como algunas economias europeas, es mas comun
mantener activos del sector privado. Esto refleja las distintas preocupaciones principales de cada banco central: para
algunos, su posible influencia en la asignacién de crédito dentro del sector privado y, para otros, que se perciba que
estan financiando al Gobierno. Dentro de la zona del euro, también es motivo de inquietud la posibilidad de producir
inadvertidamente transferencias entre paises miembros, algo que debe ser a todas luces una decisién fiscal.

La transicidn: canales de transmision y estrategias de reduccion del balance

Los datos empiricos confirman la opinién generalizada de que las compras de activos a gran escala han influido mucho
en los rendimientos y en las condiciones financieras®. Lo que no esta tan claro es a través de qué canales se ha
producido ese efecto, una cuestién que puede influir en las opciones para la estrategia de reduccién de los balances.

Una primera distincién se establece entre el impacto de las compras de activos en si mismas por un lado y la
informacién que anticipan sobre la futura senda de las tasas de interés oficiales (el «canal de sefializacion») por el
otro. El primer canal opera principalmente a través de las primas por plazo, mientras que el segundo lo hace a través
de las tasas esperadas de interés a corto plazo (véase también el Recuadro ILA).

La existencia de un canal de sefalizacidn significativo complica la comunicacion y tiende a favorecer estrategias
de reduccion de balances mas pasivas, comunicadas por adelantado y en principio independientes de las condiciones
econdmicas. Con este tipo de estrategia, el banco central reduciria su balance con el «piloto automatico», anunciando
con antelacion un plan para una determinada reduccion del balance, por ejemplo con un calendario fijado para la
desaparicién paulatina de las reinversiones y para liquidar titulos a vencimiento. Esto limitaria cualquier efecto de
sefializacion al momento del anuncio, de manera que el banco central podria sefialar posteriormente la orientacion
de su politica exclusivamente a través de los cambios en la tasa de interés. Una comunicacion mas clara conlleva
menos flexibilidad a la hora de responder a los cambios en las condiciones econdmicas, aunque este es un precio que
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el banco central puede estar dispuesto a pagar, especialmente si los efectos de una estrategia més activa se consideran
impredecibles (véase el texto principal). Aun a costa de diluir el elemento del piloto automatico, esta estrategia podria
complementarse con clausulas de escape para evitar una excesiva rigidez y reforzar la credibilidad. La Reserva Federal,
por ejemplo, parece haber optado por esta estrategia.

Una segunda distincién se da entre los efectos de saldos (stocks) y flujos (flows). La opinién mayoritaria entre los
economistas es que los saldos son lo mas importante para el precio de los activos: en un momento dado, los inversores
deben estar satisfechos con sus carteras, de lo contrario los precios se ajustarian. En particular, la duraciéon de las
tenencias del banco central es especialmente importante para las primas por plazo®. Igualmente, la escasez relativa
de determinados titulos puede incentivar a los inversores a comprar activos con mayor duracién y riesgo de crédito®.
Al mismo tiempo, también es posible que los flujos revistan importancia, una opinién con cierta aceptacion entre
participantes en el mercado. En este caso, el equilibrio entre compras y ventas efectivas de activos en cualquier periodo
resulta fundamental.

La preocupacién sobre los efectos de flujo induciria a los bancos centrales a prestar mas atencién a «suavizar» la
evolucion de las transacciones efectivas y justificaria una reduccién gradual de los balances. Los desequilibrios en las
operaciones podrian adquirir mayor relevancia, dado que en promedio el 24% de las tenencias totales de deuda
publica por los bancos centrales vence en los proximos dos afios (Cuadro IV.1). Esto hace aun mas importante evitar
las discontinuidades («cliff effects») asociadas a las acumulaciones de vencimientos en la cartera. Igualmente, también
tendria méas importancia la relacién con el calendario de emision del Tesoro. Dado que los saldos son mucho menos
volatiles que los flujos, para evitar grandes ajustes en los rendimientos el banco central aplicaria un ritmo de
normalizacion mas gradual, por ejemplo reduciendo paulatinamente las reinversiones, en vez de detenerlas de golpe.

Una tercera distincion se produce entre el impacto de los anuncios de las decisiones oficiales y las transacciones
efectivamente realizadas. Incluso desde una perspectiva puramente de saldos, simportan mas los saldos efectivos en
un momento dado o las expectativas del mercado sobre estos? Puede afirmarse que ambos factores tienen cierto
peso, aunque las evidencias tanto anecdoticas como formales indican que los anuncios son bastante importantes. Por
ejemplo, cuando los bancos centrales estaban relajando sus politicas, a veces sorprendieron a los mercados yendo
mas alld de lo esperado, lo que se tradujo en un mayor impacto en los rendimientos. En la medida en que un banco
central opte por estrategias mas pasivas durante la fase de reduccién de su balance, puede ser importante informar a
los mercados regularmente sobre la evolucion de su argumentacion sobre la estrategia elegida y las implicaciones de
los datos que van conociéndose. De este modo, los mercados estarian mejor preparados cuando se implementen las
decisiones y se mitigarian los riesgos de fuertes ajustes en los precios.

La composicidn de los activos mantenidos en cartera afiade otra serie de consideraciones. Una de ellas tiene que
ver con la estructura de vencimientos. Cuanto mas largo sea el vencimiento, mayor sera el periodo necesario para
corregir el excesivo crecimiento de los balances. El vencimiento residual medio de la deuda publica en manos de
bancos centrales varia ampliamente, desde los cinco afios en Suecia hasta los 12 en el Reino Unido (Cuadro IV.1). Otro
aspecto clave es la distincion entre activos del sector publico y privado. La Reserva Federal, por ejemplo, mantiene
actualmente en torno a 1,5 billones de délares en bonos de titulizacion hipotecaria que vencen entre 2040 y 2048.
Historicamente, los activos frente al sector privado solo han constituido una pequefa parte del balance de la Reserva
Federal. En el caso del Eurosistema, los problemas de liquidez de mercado en algunos mercados nacionales de deuda
soberana y corporativa podrian ser especialmente importantes, por la gran proporcién de estos titulos que estan en
manos de los bancos centrales.

@ Véase por ejemplo U. Bindseil, «Evaluating monetary policy operating frameworks», actas del simposio patrocinado por el Banco de la
Reserva Federal de Kansas City en Jackson Hole, agosto de 2016. @ Encuestas sobre los efectos de las politicas no convencionales en
C. Borio y A. Zabai, «<Unconventional monetary policies: a re-appraisal», en R. Lastra y P. Conti-Brown (eds), Research Handbook on Central
Banking, Edward Elgar Publishing, 2017; y en S. Bhattarai y C. Neely, «A survey of the empirical literature on US unconventional monetary
policy», Federal Reserve Bank of St Louis Working Paper, n® 2016-021A, octubre de 2016. ® Véanse por ejemplo R. Greenwood y D. Vayanos,
«Bond supply and excess bond returns», The Review of Financial Studies, vol. 27, n° 3, 2014; y B. Sack, «The SOMA portfolio at $2.654 trillion»,
Federal Reserve Bank of New York, declaraciones en Money Marketeers of New York University, Nueva York, 20 de julio de 2011. @ Véase
por ejemplo un estudio sobre el canal de reequilibrio de carteras en B. Bernanke, «The economic outlook and monetary policy», actas del
simposio patrocinado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City en Jackson Hole, agosto de 2010.
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Recuadro IV.D

El impacto fiscal de los cambios en las tasas de interés con abultados balances de
bancos centrales

Mientras que se ha prestado mucha atenciéon al impacto que los cambios en las compras de deuda publica a gran
escala por los bancos centrales han tenido sobre los rendimientos de la deuda, su efecto sobre los costes de
financiacién de los gobiernos ha pasado bastante desapercibido. Ahora bien, si estos cambios son suficientemente
amplios, su impacto puede ser significativo, posiblemente con importantes implicaciones macroecondmicas,
especialmente en economias con elevados niveles de deuda publica en porcentaje del PIB.

La razdn principal es sencilla. Desde la perspectiva del balance consolidado del sector publico (es decir,
compensando los activos y pasivos entre el banco central y el Gobierno), las compras a gran escala suponen una
retirada de duracién del mercado; es como si el Gobierno reemplazara deuda a largo plazo (la cantidad adquirida por
el banco central) con deuda a muy corto plazo (los pasivos que el banco central emite para financiar sus compras)®.
Dado que estos pasivos suelen adoptar la forma de excedente de reservas mantenido por los bancos, equivalen a
deuda indexada a un dia®@. De este modo, los costes netos de endeudamiento del Gobierno son mas sensibles a un
aumento de las tasas de interés.

¢Qué dimensiones puede tener este efecto? Con un célculo simplificado podemos poner esto en contexto. En
aras de la simplicidad, supongamos que en el momento en que sube la tasa de interés oficial, toda la deuda publica
mantenida por el banco central tiene un vencimiento residual de al menos dos afios (es decir, ningun titulo vence
dentro de ese plazo) y que el banco central no compra ningun titulo nuevo®. Asumamos ademas que estos bonos se
emitieron con una tasa de interés fija. Esto implica que un incremento en el coste de remunerar las reservas
excedentarias (que viene determinado por la tasa de interés oficial) no conllevaria un incremento del interés de la
deuda en manos del banco central. Si el excedente de reservas en este calculo equivale por ejemplo al 10% del total
de deuda publica viva, cada incremento del 1% en las tasas de interés elevara un 0,1% los pagos por intereses sobre
el saldo de deuda.

El impacto puede ser especialmente significativo cuando las reservas excedentarias y la deuda publica son
elevadas. Por ejemplo, si el excedente de reservas en el banco central se situa en el 50% de la deuda publica en
circulacién, una subida de 200 puntos basicos de la tasa de interés equivaldria al 1% de la deuda publica. Si los pagos
de intereses de la deuda publica son, en promedio, de un 2%, esto supondria un incremento del 50% en los costes de
financiacién de la deuda. Y si el cociente deuda/PIB fuera del 100%, esto se traduciria en la misma proporcion en
puntos porcentuales del PIB.

¢Hasta qué punto resulta indicativo este ejemplo? Para contestar a esta pregunta, conviene considerar una serie
de factores. Primero, los bancos centrales adquieren deuda publica constantemente para financiar el crecimiento
habitual de sus balances a raiz de incrementos en las reservas obligatorias y las demandas de efectivo del publico.
Nuestro célculo simplificado solo se aplica a los cambios en las compras que realizan los bancos centrales
especificamente para influir en las condiciones financieras. Segundo, el aumento del coste de financiacion es
transitorio. Asumiendo un balance de un determinado tamano, el banco central debera reinvertir el producto de
cualquier bono al vencimiento, y lo hace a tasas de interés mas altas (para todos los vencimientos). Por lo tanto, con
el tiempo, a medida que el volumen inicial de deuda se renueve, los intereses mas altos obtenidos sobre los nuevos
bonos compensaran los costes de financiacion mas altos. Ademas, las compras de deuda acortarian el vencimiento
medio de la deuda en circulacién en manos del publico, reduciendo con ello el coste general por intereses para el
Gobierno a largo plazo, siempre que la curva de rendimientos describa una trayectoria ascendente. Tercero, las normas
que rigen la transferencia de los beneficios de los bancos centrales y las convenciones contables pueden dificultar la
medicion del tamafo del impacto. Por Ultimo, el banco central podria compensar parte de los costes adicionales
reduciendo la remuneracién media de las reservas obligatorias, ya sea ampliando el nivel de reservas no remuneradas
o aplicando tasas diferenciales sobre las reservas excedentarias (por ejemplo, aplicando una tasa cero sobre parte de
los excedentes).

El Cuadro IV.1 da una idea de la sensibilidad relativa de los costes de financiacién de los Gobiernos frente a
aumentos de las tasas de interés para un conjunto de bancos centrales que han desplegado programas de compras
de activos a gran escala. En funcién de la deuda publica general en porcentaje del PIB, el mayor impacto
probablemente sea para Japdn y el menor para Suecia. En funcidn del excedente de reservas en porcentaje de la
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deuda publica, el menor impacto seria para Estados Unidos y el mayor para Japon, mientras que el Reino Unido, la
zona del euro y Suecia se situarian entre ambos extremos. En funcién del vencimiento medio actual de los titulos de
deuda publica en manos de bancos centrales, el efecto de transicion seria mayor y mas duradero en el Reino Unido,
y seria menor y mas breve en Suecia, con el resto de paises situados entre ambos extremos.

@ Véanse por ejemplo C. Borio y P. Disyatat, «Unconventional monetary policies: an appraisal», The Manchester School, vol. 78, n° 1,
septiembre de 2010; J. Chadha, P. Turner y F. Zampolli, «The ties that bind: monetary policy and government debt management», Oxford
Review of Economic Policy, vol. 29, diciembre de 2013. @ Los bancos centrales también pueden influir sobre las condiciones de financiacién
permutando deuda con diferentes vencimientos dentro de sus carteras sin necesidad de recurrir a titulos propios o reservas, como hizo la
Reserva Federal durante la Operacion Twist a finales de 2011 y en 2012. ® Alternativamente, podemos asumir que el banco central no

reinvierte el producto de la deuda que vence ni intenta evitar la reduccién automatica del vencimiento medio de su cartera de deuda.
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publicacién; y J. Hamilton, E. Harris, J. Hatzius y K. West, «The equilibrium real funds rate: past, present,
and future», Hutchins Center on Fiscal & Monetary Policy Working Papers, n° 16, octubre de 2015.
Sobre una serie de estimaciones en los Estados Unidos, véase C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann y
M. Juselius, «<Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates», BIS Working Papers,
n° 569, julio de 2016. La incertidumbre de las estimaciones ha sido subrayada por ejemplo por
B. Johannsen y E. Mertens, «The expected real interest rate in the long run: time series evidence with
the effective lower bound», FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System, febrero
de 2016; y J. Hamilton et al., op cit.

Véase el analisis correspondiente en el 86° Informe Anual.

Este es un aspecto del canal de toma de riesgos de la politica monetaria. Véase C. Borio y H. Zhu,
«Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the transmission mechanism?»,
Journal of Financial Stability, 2012 (también publicado como BIS Working Papers, n® 268, diciembre
de 2008); y H. S. Shin y T. Adrian, «Financial intermediaries, financial stability and monetary policy»
en Maintaining stability in a changing financial system, acta del simposio del Banco de la Reserva
Federal de Kansas City en Jackson Hole, 2008.

Véase H. S. Shin, «<How much should we read into shifts in long-dated yields?», discurso en el Foro
de Politica Monetaria de EE UU, Nueva York, 3 de marzo de 2017.
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Respecto a la Reserva Federal, véase «<FOMC statement on policy normalization principles and plans»,
17 de septiembre de 2014; y «Minutes of the Federal Open Market Committee», 17-18 de marzo de
2015. En relacion con el BCE, véase M. Draghi, «Monetary policy and the economic recovery in the
euro area», discurso pronunciado en la XVIII conferencia «The ECB and Its Watchers», Francfort, 6 de
abril de 2017; y B. Cceuré, «Central bank communication in a low interest rate environment», discurso
pronunciado en un acto organizado por Bruegel, Bruselas, 31 de marzo de 2017. Respecto al Banco
de Inglaterra, véase «The MPC's asset purchases as Bank Rate rises», Inflation Report, noviembre de
2015.

Véase L. Pereira da Silva y P. Rungcharoenkitkul, «QE experiences and some lessons for monetary
policy: defending the important role central banks have played», Eurofi High-Level Seminar, Malta,
5-7 de abril de 2017; C. Borio y A. Zabai, «Unconventional monetary policies: a re-appraisal», en
R. Lastra y P. Conti-Brown (eds.), Research Handbook on Central Banking, Edward Elgar Publishing,
2017; y A. Filardo y J. Nakajima, «Cross-country macro evidence on the effectiveness of
unconventional monetary policies in a low interest rate environment», BIS Working Papers, de
préxima publicacién.

Véanse Q. Chen, M. Lombardi, A. Ross y F. Zhu, «Global impact of US and euro area unconventional
monetary policies: a comparison», BIS Working Papers, n® 610, febrero de 2017; Q. Chen, A. Filardo,
D. He y F. Zhu, «Financial crisis, US unconventional monetary policy and international spillovers»,
Journal of International Money and Finance, n° 67, 2016; y B. Hofmann y E. Takats, «Repercusiones
monetarias internacionales», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2015.

Véase H. S. Shin, «The bank/capital markets nexus goes global», discurso en la London School of
Economics and Political Science, 15 de noviembre de 2016.

Véase A. Filardo y B. Hofmann, «Comunicacién orientativa de los bancos centrales con tasas cercanas
a cero», Informe Trimestral del BPI, marzo de 2014.

Véase el 85° Informe Anual para un andlisis de los problemas que plantea la actuacién colectiva en
el dmbito de la politica monetaria mundial.
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