II. Politica monetaria: una estrecha senda de
normalizacidon

Tras el prolongado periodo de acomodacién monetaria amplia y no convencional,
que ayudo a las economias a recuperarse de la Gran Crisis Financiera (GCF), la
incipiente normalizacién de la politica monetaria en las principales economias
avanzadas llama la atencién por varios motivos. Alna la normalizacién de las tasas
de interés oficiales y de los balances; es notablemente asincronica —mientras que la
Reserva Federal esta subiendo las tasas de interés oficiales, el BCE y el Banco de Japén
mantienen sus compras de activos a gran escala y sus tasas negativas—, y tiene lugar
en un contexto macrofinanciero todavia marcado por la anterior época de tasas de
interés excepcionalmente bajas. Consecuencia de todo ello son los complicados retos
que han de afrontar los bancos centrales.

Sirva como ejemplo de las dificultades a las que se enfrentan los bancos centrales
el hecho de que las condiciones financieras nacionales y mundiales no se han
endurecido durante la mayor parte del tiempo transcurrido desde que Estados
Unidos comenzé a normalizar su politica monetaria. Aunque las condiciones
probablemente habrian sido aiin mas relajadas sin la intervencién de las autoridades,
esta circunstancia plantea dudas sobre la transmision de la politica monetaria. Es
posible que las causas sean varias. Los precios de los activos pueden haberse visto
favorecidos por la mejora de las perspectivas econdmicas y por los estimulos fiscales
a corto plazo. La compra continuada de activos por parte de otros bancos centrales
principales puede haber contrarrestado parcialmente los efectos de la normalizacién
de la politica monetaria estadounidense. Ademas, es posible que el caracter gradual
y predecible de esta normalizacién haya tenido algo que ver. Hasta bien entrado el
segundo trimestre de 2018 no se apreciaron indicios de que se estuviera preparando
un cambio significativo, especialmente para las economias de mercado emergentes
(EME).

Esto pone de manifiesto el delicado equilibrio que los bancos centrales tienen
gue lograr. Por una parte, una actuacién demasiado lenta podria generar riesgos de
sobrecalentamiento y para la estabilidad financiera. Por otra, una normalizacion
excesivamente apresurada podria desencadenar reacciones desestabilizadoras en los
mercados y truncar la recuperacion econdémica, especialmente dado que los niveles
de deuda sobre el PIB en todo el mundo han seguido aumentando y las valoraciones
de los mercados financieros parecen excesivas. La tarea se complica alin mas a causa
de la incertidumbre sobre la fortaleza de la transmisién, el entorno macroeconémico,
el nivel de las tasas de interés «de equilibrio», los efectos de los ajustes de los
balances de los bancos centrales y, sobre todo, el limitado margen de maniobra para
atajar futuras desaceleraciones econémicas.

Tras repasar el panorama global de la politica monetaria, el presente capitulo se
centra en la experiencia del banco central que ha avanzado mas por la senda de la
normalizacion: la Reserva Federal. Compara el actual endurecimiento de la politica
estadounidense con episodios previos, documentando su singularidad. El capitulo se
cierra con un andlisis de los principales retos a los que se enfrentan los bancos
centrales en el ambito de la politica monetaria.
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Normalizacion de la politica monetaria: ;donde estamos?

La normalizacion de la politica monetaria en las principales economias avanzadas
progresé de forma desigual en el periodo analizado, como reflejo de las diferentes
fases de recuperacion tras la GCF. En Estados Unidos, la normalizacién de la tasa de
interés de referencia cobré impulso con tres subidas adicionales del rango objetivo
de los fondos federales, que se han traducido en un incremento de la tasa efectiva
de aproximadamente 80 puntos basicos entre junio de 2017 y mayo de 2018, hasta
el 1,7% (Grafico 1.1, panel izquierdo). No obstante, en abril de 2018 la tasa continuaba
siendo negativa en términos reales, es decir, ajustada por la inflacién (panel central).
En el momento de redactar este Informe, el Comité para las Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal consideraba que la situacion econdmica
justificaria nuevas subidas graduales, por lo que la tasa se mantendria por debajo de
su nivel esperado a largo plazo durante un tiempo. El ritmo esperado de
normalizacion de la tasa de referencia se acelerd en el segundo semestre de 2017 en
un contexto de mejora de las condiciones en el mercado laboral, pero continud
siendo muy gradual. A Ultimos de mayo de 2018, la tasa de interés de los fondos
federales implicita en las curvas a plazo se situaba en el 2,6% para finales de 2020,
mientras que la previsiéon de los participantes en la reunién de marzo del FOMC
apuntaba a una tasa algo mas alta, del 3,4% (mediana de las proyecciones). Por
consiguiente, se esperaba que la tasa de interés real de los fondos federales subiera
gradualmente hasta solo el 0,5%-1,3% para 2020. En octubre de 2017, la Reserva

Una normalizacion monetaria asincrénica Gréfico 1.1
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Federal comenzé también a reducir sus activos en balance estableciendo un limite
para las reinversiones. Como consecuencia, su balance se contrajo también en
términos absolutos, tras el descenso en porcentaje del PIB que venia registrando
desde 2014.

En cambio, los bancos centrales de la zona del euro y de Japén mantuvieron sus
compras de activos a gran escala y sus politicas de tasas negativas. El BCE dio otro
paso hacia la normalizacion al reducir a la mitad —30 000 millones de euros— sus
compras netas mensuales de activos a partir de enero, pero reiteré su compromiso
de mantener las tasas de interés en los niveles actuales hasta bastante después de
que terminen esas compras, que continuardn como minimo hasta finales de
septiembre de este afio. El Banco de Japdn siguidé aplicando su programa de
expansion cuantitativa y cualitativa con control de la curva de rendimientos. Este
programa se ha articulado en torno a dos componentes principales: por una parte, el
control de la curva de rendimientos, manteniendo una tasa de interés oficial a corto
plazo negativa y un objetivo de en torno al 0% para los rendimientos de la deuda
publica japonesa a 10 afios, y, por otra parte, un compromiso de superar el objetivo
de inflacién del 2%. En abril de este afio, el Banco de Japon aclaré que la politica
monetaria no va a estar sujeta a un plazo concreto para el cumplimiento del objetivo
de inflacién.

A finales de mayo de 2018, las previsiones eran que las tasas de interés a corto
plazo de la zona del euro y de Japdn avanzarian como mucho de forma gradual en
los préoximos afios. En la zona del euro, las tasas de interés a corto plazo implicitas de
mercado se situaban por encima de cero solo a partir de 2020; en el caso de Japdn,
nada indicaba que fuera a producirse una subida significativa en el corto plazo
(Gréfico 1.1, panel izquierdo). Por lo tanto, en términos reales, las tasas del mercado
monetario fueron negativas en ambas economias durante el pasado ejercicio y, en la
fecha de redaccion del presente Informe, no se esperaba que se adentraran en
territorio positivo en el futuro previsible (panel central). Al mismo tiempo, los
balances del BCE y del Banco de Japdn continuaron creciendo, aunque a un ritmo
mas lento. En abril de 2018, los activos del primero superaban el 40% del PIB y los
del segundo se acercaban al 100% (panel derecho). Como consecuencia de la
combinacion de politicas de tasas de interés negativas y de compras de activos a gran
escala, alrededor del 40% y mas del 50% de la deuda publica de la zona del euro y
de Japdn, respectivamente, se negociaba con rendimientos negativos a finales de
mayo de 2018.

En la mayoria de las demas economias avanzadas, las tasas oficiales apenas
variaron a lo largo del aflo, permaneciendo muy por debajo de los niveles previos a
la crisis (Grafico 1.2, panel izquierdo). Casi todas ellas mantuvieron las tasas
constantes y prolongaron el tono acomodaticio de la politica monetaria, al seguir
baja la inflacién, como en Australia, Noruega y Nueva Zelandia; en el caso de
Dinamarca, Suecia y Suiza, las tasas continuaron en terreno negativo. Por el contrario,
Canada subié su tasa de interés oficial 75 puntos basicos desde mediados de 2017,
mientras que el Reino Unido elevd su tasa en noviembre de 2017 para situarla de
nuevo en el nivel previo al referéndum sobre el Brexit. En general, las tasas de interés
oficiales del resto de economias avanzadas continuaron siendo negativas en términos
reales (panel central). Los balances de los bancos centrales de estas economias
apenas variaron y se situaban en el 30% del PIB, en promedio, en abril de 2018 (panel
derecho).

En las EME, las tasas oficiales también se mantuvieron practicamente sin cambios,
en términos generales, en el periodo analizado (Gréfico IL.2, panel izquierdo). El Banco

Informe Econémico Anual 2018 del BPI 3



Bajas tasas de interés oficiales y abultados balances de bancos centrales en todo

el mundo Grafico 1.2
Tasas oficiales nominales Tasas oficiales realest Balances de los bancos centrales y
reservas de divisas?
Porcentaje Porcentaje  Porcentaje Porcentaje Porcentaje del PIB*
4,5 75 30 4 40
. — | e
30 o 50 15 2 30
[}
©o 9
15 = = 25 00 0 20
0,0 - 00 -15 & = -2 10
- ."'
-1,5 Otras EA (1) EME (D.) -255 -3,0 OtrasEA(l) EME (D.) 4 | v 0 0l 00l 0l 1o
dic may may dic may may dic may abr dic may abr 2009 2012 2015 2018
06 17 18 06 17 18 06 17 18 06 17 18
. . . X Otras EA: EME:
O Media == Mediana Rango intercuartil —— Activos b. centrales

= = = Reservas FX totales

! Tasa de interés oficial nominal menos inflacion subyacente (si no estd disponible, inflacion general).

disponible. * Medias simples de las economias. * Para el Gltimo periodo, ultimo dato disponible del PIB.

2 0 dltimo dato

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, CEIC; Datastream; datos nacionales; estadisticas del BPI sobre tasas oficiales; calculos

del BPL

Popular de China siguié dando sefiales de una orientacién neutral de la politica
monetaria y mantuvo inalteradas sus tasas de referencia de préstamo y de deposito.
El Banco de la Reserva de la India también tendié a un tono neutral en la politica
monetaria y recortd en 25 puntos basicos sus tasas oficiales en agosto del afo
pasado, dejandolas posteriormente sin cambios. En algunos casos, la timidez de la
inflacion se ha traducido en rebajas mas significativas de las tasas, al prolongar los
bancos centrales la orientacién acomodaticia de su politica (Brasil y Sudéfrica) o
acelerar la transicion a un tono mas neutral (Rusia). México endurecié su tasa de
interés oficial para atajar el riesgo de inflacién al depreciarse su moneda, liberalizarse
los precios del petréleo y crecer la incertidumbre sobre sus relaciones comerciales
con Estados Unidos. En términos reales, las tasas oficiales de las EME permanecieron,
en promedio, ligeramente por encima de cero (panel central). Los balances de los
bancos centrales se mantuvieron estables en relacion con el PIB y en abril de 2018
superaban el 40%, en promedio, reflejando principalmente grandes tenencias de
reservas de divisas.

A partir de abril de 2018, algunos paises se vieron bajo presion al depreciarse sus
monedas y revertir los flujos de capital. Aunque esta situacién se debid en buena
medida a factores idiosincrasicos, también reflej6 un cambio méas general en la
confianza de los inversores, ligado a la apreciacién del dolar y a las subidas de las
tasas de interés en EE UU (Capitulo I). En particular, Argentina subid su tasa de interés
principal un total de 12,75 puntos porcentuales en abril y mayo, hasta situarla en
el 40%. También en mayo, Turquia elevd la tasa de interés de la ventanilla de dltimo
recurso (la tasa a la que habia estado inyectando la liquidez) en 3 puntos
porcentuales, hasta el 16,5%, para frenar las salidas de capital. Ambos paises
incrementaron la intervencién en los mercados de divisas y Argentina solicité un
programa del FML Con el fin de estabilizar el tipo de cambio, Indonesia subié sus
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tasas de interés dos veces en mayo, por un total de 50 puntos basicos, deshaciendo
los recortes del tercer trimestre de 2017.

El actual contexto de normalizacién de la politica monetaria no tiene precedentes
en varios aspectos importantes. Nunca en la historia las tasas de interés, tanto reales
como nominales, se habian mantenido en niveles tan bajos durante tanto tiempo en
las economias avanzadas, ni los balances de los bancos centrales habian aumentado
tanto en tiempo de paz. El prolongado periodo de politicas econdmicas
acomodaticias en muchos ambitos puede haber dejado huellas duraderas en el
entorno macrofinanciero, dificultando la evaluacion de los efectos de las politicas. Por
otra parte, la recuperacién econdémica generalizada, con varios paises cerca, o incluso
por encima, de los niveles considerados de pleno empleo, coincide con una inflacion
muy moderada en muchas jurisdicciones (Capitulol). Ademas, los niveles de
endeudamiento en relacién con el PIB rondan sus maximos historicos.

Condiciones monetarias y financieras: ;transmision
imperfecta?

Un hecho significativo, que posiblemente tiene que ver con el contexto sin
precedentes antes descrito, es la relacién actual entre la politica monetaria y las
condiciones financieras. Normalmente, un endurecimiento de la politica monetaria
coincidiria con un endurecimiento de las condiciones financieras. Cabria esperar que
subieran las tasas de interés a corto y largo plazo de los mercados de capitales, que
se ampliaran los diferenciales de riesgo, que las subidas de precios de los activos
como poco se desaceleraran y que la moneda local se apreciara siempre que los
diferenciales de tasas de interés se ampliaran. También seria de esperar que un
endurecimiento de la politica monetaria en las principales economias se propagara
al resto del mundo a través de las decisiones de cartera de los inversores y los
cambios en la toma de riesgos. En tanto que las condiciones financieras son un canal
de transmision fundamental de la politica monetaria, cualquier debilidad en esa
cadena genera dudas sobre la eficacia de las medidas de politica adoptadas. Si dichas
condiciones provocan o reflejan una mayor toma de riesgos, también pueden
complicar la politica monetaria al incrementar el riesgo de alteraciones no deseables
en los mercados mas adelante (Capitulo I).

De hecho, hasta al menos el primer trimestre de 2018, la normalizacién de la
politica monetaria estadounidense no estuvo acompafiada de un endurecimiento
de las condiciones financieras; no fue hasta bien entrado el segundo trimestre
cuando se pudo apreciar este estrechamiento, particularmente en las EME (véase
también el Capitulo I). Desde diciembre de 2015, cuando Estados Unidos comenzo
a aplicar condiciones mas restrictivas, hasta finales de mayo del afio en curso, los
rendimientos del bono del Tesoro estadounidense a dos afios fueron subiendo
conforme lo hacian las tasas de interés oficiales, acumulando un ascenso de mas
de 150 puntos basicos (Gréfico I11.3). Sin embargo, el rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afos solo avanzd unos 70 puntos basicos y los rendimientos a muy
largo plazo apenas registraron cambios. Conviene resaltar que el indice S&P 500
se dispard mas de un 30% y que los diferenciales de rendimiento de la deuda
corporativa registraron un estrechamiento, que en el segmento de alta
rentabilidad superd a los 250 puntos basicos. El indice de condiciones financieras
nacionales (NFCI) de la Reserva Federal de Chicago fue bajando en 2017 hasta

Informe Econémico Anual 2018 del BPI 5



¢Un endurecimiento paraddjico?

Cambios durante episodios de endurecimiento de la politica monetaria en EE UU?!

Grafico I1.3
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alcanzar su minimo de los Ultimos 24 afios, antes de repuntar ligeramente en 2018,
en consonancia con otros indicadores de condiciones financieras. El dolar se aprecio
ligeramente, pero sobre todo como reflejo de una correccidn, a partir de finales de
abril, de su depreciacién anterior. Esta correccién estuvo acompafiada de un
endurecimiento significativo de las condiciones financieras en las EME (Capitulo I).
No obstante, para finales de mayo, los diferenciales de la deuda en moneda local de
las EME seguian 90 puntos basicos por debajo de sus niveles de finales de noviembre
de 2015, y los flujos netos acumulados hacia los fondos de cartera de EME en este
periodo ascendian a més de 200 000 millones de ddlares.

Desde el punto de vista cualitativo, el actual ciclo de endurecimiento tiene
algunas similitudes con su equivalente de mediados de la pasada década. En aquel
momento, ascensos de mas de 400 puntos basicos de las tasas de interés oficiales
coincidieron con subidas solo marginales (o incluso descensos) de los rendimientos
de la deuda publica a largo plazo —el famoso «enigma» del entonces Presidente de
la Reserva Federal, Alan Greenspan—. Los mercados bursétiles también repuntaron y
los diferenciales de crédito estadounidenses se estrecharon, aunque menos que en
el actual episodio de endurecimiento. Con todo, en aquella ocasidon el NFCI si registro
al menos un pequefo incremento. Asimismo, el dolar estadounidense cayé mas de
un 6%, a la vez que los diferenciales de las EME se redujeron y los flujos de cartera
aumentaron.

Estos dos episodios contrastan significativamente con el endurecimiento de
1994-95, cuando las actuaciones de la Reserva Federal provocaron un acusado
repunte de los rendimientos a largo plazo, cierta ampliacién de los diferenciales de
crédito estadounidenses y un endurecimiento de las condiciones financieras
generales en ese pais, segun el indice NFCL En aquel entonces, el ddlar se aprecid y
los diferenciales de las EME se incrementaron significativamente al sufrir fuertes
depreciaciones sus monedas.

Hay varias razones que pueden explicar el limitado impacto de la politica
monetaria sobre las condiciones financieras. Entre ellas se incluyen factores no
relacionados con la politica monetaria en si misma, el considerable y creciente
tamafo de los balances de los bancos centrales fuera de Estados Unidos v,
posiblemente, el caracter gradual y predecible de la normalizacion. Analicemos cada
uno de estos factores por separado.

La mayor fortaleza de la situacién macroecondmica y de sus perspectivas, que a
corto plazo podrian mejorar alin mas por la expansion fiscal esperada, podria haber
contrarrestado los efectos del endurecimiento de la politica monetaria. Tanto en
Estados Unidos como en el resto del mundo, las perspectivas de crecimiento se
afianzaron considerablemente durante el pasado afio, mientras que la inflacion siguio
contenida. En particular, durante el ciclo actual de endurecimiento, el dinamismo
econdémico, reflejado en la variacién del crecimiento del PIB real y del sentimiento
empresarial, aumento tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo, mientras
gue en anteriores episodios de endurecimiento tendié a desacelerarse (Grafico I1.4,
panel izquierdo). La mayor pujanza del crecimiento se ha traducido probablemente
en una disminucién del riesgo de incumplimiento percibido y en mayores dividendos
esperados, al menos en el corto plazo. Esto podria haber reducido los diferenciales
de crédito e impulsado los precios de los activos. Ademas, factores politicos pueden
haber mejorado el sentimiento de los mercados financieros. Concretamente, es
posible que el resultado de las elecciones presidenciales en Estados Unidos en
noviembre de 2016 haya reforzado las expectativas de politicas favorables para las
empresas y el crecimiento, con el consiguiente ascenso de los beneficios
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Factores que han contrarrestado el endurecimiento de la politica monetaria Gréfico L4
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Fuentes: Datastream; IHS Markit; datos nacionales; calculos del BPIL.

empresariales previstos y, por ende, de los precios de los activos. De hecho, las
elecciones provocaron un acusado repunte de las cotizaciones y una relajacion de las
condiciones financieras generales (panel derecho).

Es posible que los programas de compras de activos a gran escala de los
principales bancos centrales de fuera de Estados Unidos hayan contrarrestado los
efectos de la normalizacidn de la politica monetaria de la Reserva Federal. Aunque
cabria esperar que la reduccion del balance de la Reserva Federal elevara la prima por
plazo estadounidense, el mantenimiento de las compras de activos a gran escala en
Europa y Japdn puede haber tenido repercusiones fuera de sus fronteras,
comprimiendo esa prima, al inclinarse los inversores por los valores estadounidense
mas rentables. Efectivamente, las tenencias de titulos de deuda estadounidense en
manos extranjeras se han incrementado considerablemente durante la actual etapa
de endurecimiento, como ya ocurrié en el episodio del «enigma» de 2004
(Gréfico IL.5, panel izquierdo). En cambio, en 1994 esas tenencias apenas aumentaron.

La evolucidn en paralelo de los rendimientos de la deuda de Estados Unidos, la
zona del euro y Japdn, asi como de sus primas por plazo, corrobora esta idea (panel
central). De hecho, la forma en que ha variado en el tiempo la propagacién
transatlantica y transpacifica de las modificaciones de las tasas de interés puede estar
relacionada con cambios de calado en la politica monetaria (panel derecho). Entre
2014 y 2016, cuando el BCE y el Banco de Japdn pusieron en marcha y ampliaron,
respectivamente, sus programas de compras de activos e introdujeron tasas de
interés oficiales negativas, los movimientos de los rendimientos de la deuda publica
alemana y japonesa explicaron aproximadamente el 40% de los cambios en los de
los valores del Tesoro estadounidense. Los efectos de contagio se debilitaron a finales
de 2016, pero han vuelto a aumentar de nuevo desde finales de 2017.
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Efecto de las compras de activos de los bancos centrales sobre las tasas de

interés a largo plazo

Grafico 1.5
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1 Cambios durante episodios de endurecimiento en EE UU. 2 A partir de rendimientos de bonos de deuda publica de cupén cero a 10 afios;
véase P. Hordahl y O. Tristani, «Inflation risk premia in the euro area and the United States», International Journal of Central Banking, vol. 10,
septiembre de 2014. La zona del euro esta representada por Francia. 3 Efectos de propagacion desde los rendimientos de la deuda publica
a 10 afios alemana y japonesa al rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios. Estimacion a partir de F. Diebold y K. Yilmaz,
«Measuring financial asset return and volatility spillovers, with application to global equity markets», Economic Journal, vol. 119, n® 534, enero
de 2009. Las contribuciones se calculan a partir de la matriz de varianzas de los errores de prevision inferida a partir de la identificacion
generalizada de perturbaciones.

Fuentes: Cuentas financieras de la Reserva Federal de Estados Unidos; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; célculos del BPL

Por ultimo, la gradualidad y la previsibilidad del endurecimiento también pueden
haber influido. La gradualidad se considera especialmente necesaria cuando la
incertidumbre sobre el entorno econémico y la transmisién monetaria es elevada,
como ocurre actualmente!. En este tipo de situacién, puede ayudar a evitar
respuestas financieras y econdmicas no deseables. No obstante, un alto nivel de
gradualidad y previsibilidad puede diluir el impacto del endurecimiento de la politica
monetaria. Sendas de subidas méas graduales se corresponden con una trayectoria
mas plana de las tasas a corto plazo futuras esperadas, mientras que una mayor
previsibilidad implica baja incertidumbre sobre dicha trayectoria, lo que reduce las
primas de riesgo. A través de estos efectos, la gradualidad y la previsibilidad podrian
inducir un comportamiento de busqueda de rentabilidad y toma de riesgo, lo que
comprimiria aiin mas las primas de riesgo e impulsaria los precios de los activos?. Es
mas, los participantes en los mercados podrian interpretar la gradualidad y la
previsibilidad como una sefal del deseo de los bancos centrales de evitar grandes
oscilaciones en los mercados, lo que proporcionaria un seguro implicito para la toma
de posiciones de riesgo3.

Desde diciembre de 2015, la Reserva Federal ha ido normalizando su politica
monetaria de forma muy gradual y previsible. El ritmo medio mensual de subida de
la tasa de interés oficial era de solo 5 puntos basicos a finales de mayo de 2018, frente
alos mas de 20 y 15 puntos basicos de los episodios de endurecimiento de mediados
de los 90 y mediados de la década de 2000, respectivamente (Grafico 1.6, panel
izquierdo). Ademas, el elemento sorpresa de los cambios de las tasas de interés fue
escaso en general. En los dias en que se tomaron las decisiones, las tasas de interés
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El actual endurecimiento ha sido muy gradual y predecible

Grafico 1.6
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(segunda subida de tasas de interés).

! Variaciones mensuales medias de la tasa de interés oficial estadounidense. 2 Variaciones mensuales absolutas de las tasas de interés
principales en las fechas de reunién del FOMC. Para vencimientos a un mes y un afo, a partir de tasas OIS y Libor; para vencimientos a tres y
10 afios, a partir de rendimientos de los titulos del Tesoro de EE UU. 3 Desviacién estandar anualizada de la variacion diaria del precio en

contratos de futuros genéricos de 12° durante los Ultimos 90 dias de negociacion. * Merrill Lynch Option Volatility Estimate.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; calculos del BPL

de mercado a corto plazo registraron cambios inferiores a 2 puntos basicos en
promedio, similares al impacto de las subidas de las tasas oficiales en 2004, pero muy
inferiores a los de 1994, cuando los efectos de las sorpresas superaron en general los
10 puntos basicos. En los rendimientos de la deuda del Tesoro a medio y largo plazo,
la sorpresa fue algo mayor que en la década de 2000, posiblemente por la mayor
dependencia de la comunicacién por adelantado de la orientacion de la politica
monetaria y el efecto adicional derivado de la normalizacién de los balances, pero
aun asi se quedo en torno a la mitad de la registrada a mediados de los afios 90
(panel izquierdo). De forma similar, la reduccién de las tenencias de activos de la
Reserva Federal se ha ajustado a un calendario previamente anunciado, con limites
de reinversion moderados. Como cabria esperar dada esta coyuntura general, tanto
la volatilidad de los futuros sobre la tasa de interés como la volatilidad implicita en el
mercado de renta fija se han reducido desde que comenzé la normalizacion de la
politica monetaria (panel derecho).

Desafios de la politica monetaria

El escaso efecto del endurecimiento de la politica monetaria sobre las condiciones
financieras es tan solo un ejemplo de los muchos retos a los que se enfrentan los
bancos centrales en el proceso de normalizacion. Dadas las condiciones de partida
sin precedentes y la gran variedad de instrumentos en uso, existe una incertidumbre
considerable sobre el mecanismo de transmision y los pardmetros de referencia de
la politica monetaria.
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Analicemos primero el impacto de las variaciones de las tasas de interés. Por una
parte, hay evidencia de que el vinculo entre las tasas a corto plazo y a largo plazo se
ha debilitado de afio en afio desde principios de la década de 20004, lo que sugiere
que la politica monetaria puede tener que actuar con mas contundencia para lograr
un efecto determinado. Por otra parte, existe también evidencia de que, a lo largo de
ese mismo periodo, las tasas de interés a largo plazo se han vuelto mas sensibles a
las sorpresas de la politica monetaria en las frecuencias mas altas (dia e intradia)”.
Esto apunta a un riesgo de correccion brusca de las tasas a largo plazo si la politica
monetaria se endureciera mas de lo esperado.

Cuestiones similares se plantean en relacién con el impacto de la normalizacion
de los balances sobre las tasas a largo plazo. Las estimaciones son muy imprecisas y
variadas. Por ejemplo, un estudio de la Reserva Federal determind que el anunciado
plan de reduccién del balance incrementaria la prima por plazo del bono del Tesoro
a 10 afios en 15 puntos bésicos en 2018, pero con un rango de incertidumbre
estadistica sobre el nivel de la prima de nada menos que 70 puntos basicos®.

También surgen interrogantes sobre el punto final de las tasas de interés —en
ocasiones denominado tasa natural o de equilibrio— que se define
convencionalmente como la tasa de interés real consistente con el producto en su
nivel potencial y la inflacién en su nivel objetivo. La mayoria de las estimaciones
apuntan a un notable descenso de la tasa natural en las Ultimas décadas, con una
caida adicional después de la crisis, aunque dentro de unos margenes muy amplios
(Gréfico I1.7). Este descenso ha ido ligado a cambios reales que reducen la inversion
y aumentan el ahorro, como variaciones demograficas y la ralentizacion del

Considerable incertidumbre en la medicion de la tasa de interés natural

En porcentaje Gréfico I1.7

Medidas de la tasa de interés natural de EE UU Medidas de la tasa de interés natural de la zona del euro

T Y Y (Y I (Y T 2

01 03 05 07 09 11 13 15 17
= Holston et al = Banda error estandar’ — Holston etal = Banda error estandar'
= Lubik y Matthes = Tasa a plazoreal 5a.5a. = Fries et al — Tasa a plazo real 5a.5 a’

— Johanssen y Mertens —— Expect. largo plazo FOMC?

! Intervalos de confianza de 1 error estandar alrededor de las estimaciones de la tasa de interés natural de Holston et al (2016), a partir de
medias simples. 2 Mediana de la proyeccién a largo plazo del SEP para la tasa de los fondos federales menos objetivo de inflacién del
2%. 3 A partir de rendimientos de deuda publica francesa, suplementados con rendimientos de deuda publica alemana para interpolar
datos no disponibles.

Fuentes: S. Fries, J. Mésonnier, S. Mouabbi y J. Renne, «National natural rates of interest and the single monetary policy in the euro area»,
Banco de Francia, Working Papers, n°® 611, octubre de 2017; K. Holston, T. Laubach y J. Williams, «Measuring the natural rate of interest:
international trends and determinants», Banco de la Reserva Federal de San Francisco, Working Papers, noviembre de 2016; B. Johannsen y
E. Mertens, «A time series model of interest rates with the effective lower bound», BIS Working Papers, n° 715, abril de 2018; T. Lubik y
C. Matthes, «Calculating the natural rate of interest: a comparison of two alternative approaches», Banco de la Reserva Federal de Richmond,
Economic Brief, octubre de 2015; Bloomberg; datos nacionales, calculos del BPL
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crecimiento potencial. No obstante, aunque estudios centrados en las tres Ultimas
décadas sustentan esta idea, algunos trabajos recientes que utilizan series de datos
histéricos mas largas hallan menos respaldo para esta hipotesis y sefialan que todavia
hay espacio para la politica monetaria (Recuadro ILA).

En este contexto, los bancos centrales deben lograr un delicado equilibrio al fijar
el calendario y el ritmo de la normalizacion.

Por un lado, existe el riesgo de moverse demasiado pronto y con excesiva
rapidez. La reactivacion puede resultar fragil, dada la incertidumbre acerca de cémo
podrian responder los mercados financieros y la economia tras el largo periodo de
tasas extraordinariamente bajas. Una subida demasiado rapida de las tasas de interés
podria desencadenar un brusco ajuste de precios en los mercados financieros si
provocara una revision desproporcionada del nivel esperado de las tasas de interés
libres de riesgo o una descompresion de las primas de riesgo. Esta correccion brusca,
o «snapback», podria verse amplificada por la dindmica de los mercados (Capitulo III)
y tener consecuencias macroeconémicas adversas (Capitulo Iy mas adelante). Asi,
podria poner en peligro la recuperacion econémica o tener efectos de contagio
trasfronterizos en el caso de las monedas de financiacion internacional, con
repercusiones mas amplias. Un aspecto que preocupa especialmente es que el
impacto macroeconémico de una politica monetaria mas restrictiva podria ser mayor
que en el pasado, dado que el nivel de endeudamiento ha seguido creciendo a escala
mundial al tiempo que las tasas de interés han ido cayendo (Grafico 1.8, panel
izquierdo). Existe evidencia de que los efectos de la politica monetaria sobre la
economia son significativamente mayores cuando el nivel de endeudamiento es
elevado, en parte como consecuencia de un impacto sobre el coeficiente de servicio
de la deuda muy superior a corto plazo (Gréfico IL.8, panel derecho)’.

Aumento de la vulnerabilidad como consecuencia de la acumulacién de deuda Gréfico 11.8
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rendimientos de la deuda publica a 10 afios indexada a la inflacién de FR, JPy US. 3 Crédito total a sectores no financieros. Media ponderada
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de la tasa de interés oficial a partir de estimaciones medias de un modelo de autorregresion vectorial con un panel que utiliza datos
trimestrales de 18 EA y EME. Para mas informacion, véase B. Hofmann y G. Peersman, «;Hay un canal de transmisién monetaria a través del
servicio de la deuda?», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2017.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales; calculos de BPL
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Otras consideraciones justificarian también la adopcion de una estrategia de
mucha serenidad. Comprobando hasta dénde puede llegar la expansién, los bancos
centrales pueden neutralizar parcialmente la pérdida de produccién potencial
causada por la crisis®. Esto podria motivar a los trabajadores desanimados a
reincorporarse a la fuerza laboral, e impulsar la inversion y la productividad. Esta
estrategia también permitiria a los bancos centrales comprobar la verdadera
dimension de la capacidad econdémica ociosa, dando por valida la tesis de que la
inflacion indica de forma fiable el exceso de capacidad. De hecho, es una practica
habitual ajustar las medidas de pleno empleo y del producto potencial en funcién del
comportamiento de la inflacién, elevandolas si la inflacién no crece. Ademaés, mientras
la inflacion no sea muy sensible a la demanda y las expectativas permanezcan bien
ancladas —aplanamiento de la curva de Phillips—, el riesgo de una sobrerreaccion
seria bajo, lo que permitiria al banco central ser paciente. Sin duda, la preocupacién
por el desanclaje de las expectativas y la pérdida de credibilidad asociada ha sido la
principal motivacién de los bancos centrales para intentar llevar la inflacion hacia el
objetivo y evitar la deflacion.

No obstante, aplicar una «economia de alta presion» también tiene sus riesgos.
No puede descartarse la posibilidad de que se produzca una subida de la inflacion
superior a la prevista (Capitulo I). Y dada la hipersensibilidad de unos mercados
financieros sobrevalorados, cualquier reaccién desproporcionada podria dafar la
economia. La brusca correccion que se produjo en los mercados bursatiles en
respuesta a un incremento de los salarios ligeramente superior a lo esperado en
Estados Unidos pone de relieve este riesgo. De hecho, posponer o ralentizar la
normalizacion podria alentar aun més la toma de riesgos, aumentando,
paraddjicamente, la probabilidad de una respuesta del mercado en este sentido.
Ademas, se podria pensar que un banco central corre un mayor riesgo de pérdida de
credibilidad si se excede el objetivo de inflacién que si no se alcanza. Al fin y al cabo,
el objetivo se fijé para combatir la alta inflacion, y las presiones politico-econédmicas
generalmente tienden a favorecer un sesgo expansivo.

Aunque la inflacién no sea un peligro inminente, el riesgo no desapareceria.
Desde mediados de la década de 1980, las expansiones econdémicas insostenibles
parecen haberse manifestado principalmente en forma de aumentos insostenibles de
la deuda y del precio de los activos (Capitulo I)°. Por tanto, incluso en ausencia de
alteraciones en los mercados a corto plazo, mantener las tasas de interés en niveles
excesivamente bajos durante demasiado tiempo podria elevar los riesgos
macroecondmicos y financieros mas adelante. En concreto, hay motivos para creer
que la tendencia a la baja de las tasas de interés reales y la tendencia al alza del nivel
de endeudamiento en las dos Ultimas décadas estan interrelacionadas e incluso se
refuerzan mutuamente. Sin duda, la cota mas baja de las tasas de interés de equilibrio
puede haber elevado el nivel de deuda sostenible. Pero, al reducir el coste del crédito,
también favorece activamente la acumulacion de deuda. A su vez, los altos niveles de
endeudamiento hacen mas dificil subir las tasas de interés, ya que los mercados de
activos y la economia se vuelven mas sensibles a dichas tasas —una especie de
«trampa de la deuda»— (véase Grafico IL.8, panel derecho)™.

Otra de las dificultades para calibrar la normalizacion esta relacionada con la
necesidad de crear espacio para que la politica econdémica pueda afrontar la proxima
recesion. Sin duda, el margen de maniobra de la politica monetaria es mucho mas
reducido que antes de la crisis, ya que las tasas de interés oficiales son
significativamente inferiores y los balances mucho mas abultados. Aunque algunos
bancos centrales han demostrado que se pueden fijar tasas de interés por debajo de
cero, es probable que solo pueda hacerse hasta un limite determinado. Y pese a que
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tras la crisis los bancos centrales han probado sobre el terreno herramientas no
convencionales, sus efectos secundarios también limitan el uso de este tipo de
medidas. Por lo tanto, a igualdad de otros factores, si el margen de maniobra se
considera deseable, tendria sentido ajustar la trayectoria de normalizacién para
ampliarlo. Hasta qué punto esto es asi depende de la probabilidad percibida de que
se produzca una recesion antes de que termine el proceso de normalizacién, del
impacto percibido de las tasas de interés bajas sobre la acumulaciéon de deuda y de
los costes estimados de elevar las tasas de interés.

La normalizacion de la politica monetaria de los principales bancos centrales
afectard también a las EME y a otras economias avanzadas debido a los efectos de
propagacion internacional (spillovers). Concretamente, como consecuencia del
arbitraje de los inversores internacionales, existe un fuerte vinculo positivo entre los
rendimientos de la deuda publica de las principales economias avanzadas y los de las
EME y otras economias avanzadas (Grafico IL.9, panel izquierdo). Una subida del VIX,
que mide el apetito por el riesgo de los inversores, precede a un incremento
significativo de los rendimientos de EME y a un ligero descenso de los rendimientos
de otras economias avanzadas, probablemente como consecuencia de los flujos de
capital hacia paises refugio (panel central). Y, lo que es méas importante, la apreciacién
del ddlar estadounidense, que se deja sentir a través de la deuda en moneda
extranjera y los balances de los inversores internacionales, coincide con salidas de
inversién de cartera de EME, con la consiguiente subida de los rendimientos de la
deuda de estos paises. Junto con la caida de los rendimientos de los bonos en las
otras economias avanzadas, es probable que esto también refleje una busqueda de
activos seguros™t,

Efectos de propagacién a escala mundial

Impulso-respuesta de los rendimientos de la deuda soberana a cinco afos, en puntos basicos!

Grafico 1.9
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Fuentes: BCE; Datastream; calculos del BPI.
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Todo esto amplifica los cambios en las condiciones financieras globales. Durante
las fases en las que las tasas de interés se mantienen bajas en las principales monedas
de financiaciéon internacional, especialmente el ddlar estadounidense, las EME en
particular tienden a beneficiarse de las relajadas condiciones financieras. Luego,
cuando las tasas de interés suben, el efecto es el contrario. Una reversién podria
producirse, por ejemplo, si los rendimientos de la deuda se corrigieran de forma
brusca en las principales economias avanzadas, especialmente si al mismo tiempo
aumentara la volatilidad bursatil y se apreciara el dolar, ya que los prestatarios de
EME buscarian cubrir sus posiciones y en lugar de entradas de capital en EME se
producirian salidas. Un buen ejemplo es el cambio de las condiciones financieras que
las EME experimentan desde que el délar comenzo a apreciarse en el primer trimestre
de 2018.

Estos efectos de propagacion internacional han constituido en el pasado un
desafio considerable para los bancos centrales de las EME y otras economias
avanzadas, y lo seguiran siendo en el futuro. Por una parte, una prolongacién en el
tiempo de las condiciones financieras globales laxas empeoraria las disyuntivas de las
politicas econdmicas en aquellos paises preocupados por una apreciacion de sus
monedas y una acumulacién de desequilibrios financieros internos. En las pequefias
economias avanzadas abiertas que no dependen de la financiacién en moneda
extranjera y cuya inflacién ya estad por debajo del objetivo, cualquier relajacion de la
politica monetaria nacional para evitar una excesiva apreciacion de su moneda
tenderia a fomentar una mayor acumulacién de desequilibrios financieros. Por
ejemplo, en Suiza, donde las tasas de interés se han mantenido por debajo de ceroy
la inflacién ha permanecido muy contenida durante un periodo prolongado, las
autoridades estan preocupadas por un fuerte auge del mercado hipotecario. En las
EME que dependen en gran medida de la financiacién en moneda extranjera, el
margen de maniobra de la politica monetaria es ain mas estrecho, puesto que las
condiciones financieras en ese segmento de la deuda dependen directamente de la
politica monetaria del pais de la moneda de denominacion. Ademas, si la inflacién
supera el objetivo o la acumulacién de desequilibrios financieros internos es motivo
de preocupacién, el endurecimiento de la politica monetaria pierde eficacia. El
endurecimiento monetario facilita una apreciacion de la moneda que, al reducir la
carga de la deuda en moneda extranjera, puede relajar ain mas las condiciones
financieras del pais. Se incentiva asi a los prestatarios a tomar mas dinero prestado y
a los prestamistas a prestar mas, dada la aparente mejora de la solvencia de los
primeros.

Para hacer frente a esta disyuntiva, las autoridades pueden recurrir a ampliar el
conjunto de instrumentos utilizados —una estrategia cada vez mas habitual que
puede resultar Util— Las medidas macroprudenciales pueden abordar
vulnerabilidades emergentes especificas. Pese a su gran utilidad, la evidencia indica
que estas medidas son mas eficaces para reforzar la resiliencia del sistema financiero
que para evitar la acumulacién de desequilibrios financieros (Capitulo IV). De forma
similar, las intervenciones en los mercados de divisas pueden servir para contrarrestar
parte de la apreciacion no deseada de la moneda y, al mismo tiempo, para acumular
un colchén al que recurrir cuando las condiciones financieras se inviertan.

Cuando ese cambio de tendencia se produce, las disyuntivas de la politica
monetaria se complican notablemente, sobre todo en las EME. Aun cuando la
reversion sea necesaria para limitar la acumulacién de mas desequilibrios financieros,
podria revelar vulnerabilidades financieras en algunos paises, especialmente si se
produce de forma abrupta y desordenada. Esto podria generar fuertes presiones
contractivas ademas de una depreciacién de la moneda y, por lo menos a corto plazo,
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un ascenso de la inflacion. El margen para una relajacion de la politica monetaria
estaria muy limitado; de hecho, con frecuencia se ha tenido que endurecer la politica
monetaria para evitar una depreciacion sin control. Aunque se puede recurrir a las
reservas de divisas, la experiencia indica que su utilidad practica puede ser menor de
lo que cabria esperar dado su tamafo, ya que la reduccién del colchon puede poner
nerviosos a los mercados. Ademas, los datos sugieren que las herramientas
macroprudenciales son mas eficaces para acumular colchones que para amortiguar
contracciones financieras (Capitulo 1V).

Los efectos de contagio internacional también pueden tener consecuencias para
los paises en los que se originan. El tamafio conjunto de los paises expuestos a estos
efectos sugiere que lo que ocurra en ellos también podria tener un impacto financiero
y macroecon6mico significativo en las economias de las que proceden dichos efectos.
Como minimo, esa retroalimentacion (spillbacks) justificaria el «interés propio
ilustrado» de las economias principales, siempre que sea compatible con los
mandatos nacionales!?. Esta es una dimensién adicional de la politica monetaria que
complica el calibrado de la normalizacion y que merece especial atencion.

Para concluir, la senda de normalizacidn es estrecha. Para recorrerla se precisaran
grandes dosis de discernimiento, para evaluar las disyuntivas, y de pragmatismo, para
adaptarse a las condiciones cambiantes. Hara falta también cierta flexibilidad en la
persecucion de los objetivos de inflacion. En particular, dado que las expansiones
insostenibles pueden manifestarse en forma de crecientes desequilibrios financieros
mas que en un ascenso de la inflacién, y puesto que la deuda acumulada puede
limitar notablemente el margen de maniobra futuro, la dinamica de la deuda y de los
precios de los activos debe vigilarse estrechamente y tenerse en cuenta en las
decisiones de politica. Lo mismo cabe decir de la necesidad de recuperar margen de
maniobra para las politicas econdmicas, que se ha reducido significativamente desde
la crisis. Con estas condiciones de partida, no va a ser un camino de rosas. Sin duda
se produciran altibajos en los mercados financieros, que sufrirdn una especie de
sindrome de abstinencia. Pero mientras las perturbaciones de los mercados
financieros sigan contenidas, no hay ningin motivo para que los bancos centrales
ajusten el ritmo de la normalizacién. En si misma, la volatilidad no es un problema.
De hecho, en la medida en que impida una toma de riesgos excesiva, resulta
saludable y es parte de la solucién. El reto es normalizar con templanza, evitando
reaccionar de forma desproporcionada ante episodios transitorios de volatilidad.
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Recuadro IL.A
;Qué sabemos sobre el descenso de las tasas de interés reales naturales?

El descenso de las tasas de interés reales que ha tenido lugar en las Ultimas décadas en todo el mundo se atribuye
con frecuencia a un nivel inferior de las tasas de interés reales naturales, definidas como el nivel al que el ahorro real
deseado es igual a la inversion en una situacion de pleno empleo®. Varios factores pueden haber conducido a una
menor inversién y a un mayor nivel de ahorro durante las Ultimas décadas, empujando a la baja a las tasas de interés
reales naturales (o de equilibrio). Por el lado de la inversion, las causas mas probables son un descenso de la
productividad y del crecimiento potencial, que pueden reducir la rentabilidad marginal del capital y, por ende, la
inversion. La rebaja del precio relativo del capital (de los ordenadores, por ejemplo), que recorta los gastos de inversion
necesarios, es otro posible factor. Por el lado del ahorro, los cambios demogréficos se han sefialado como
desencadenantes del mayor nivel de ahorro, en particular el creciente porcentaje de poblacion en edad de trabajar y
la mayor esperanza de vida. Como postula la teoria del ciclo de vida, una menor tasa de dependencia da lugar a un
mayor nivel de ahorro, ya que la poblacién activa suele ahorrar mas que los jubilados. De forma similar, la mayor
longevidad propicia un aumento del ahorro para cubrir los gastos en una etapa de jubilacién que se prevé mas
prolongada. La mayor desigualdad en la distribucion de la renta también suele incrementar el ahorro agregado, dado
gue los hogares con ingresos mas elevados son mas propensos a ahorrar. Por Gltimo, la mayor demanda de activos
seguros y el aumento de la aversién al riesgo podrian provocar un descenso de las tasas de interés libres de riesgo
reales. Las causas posibles incluyen la escasa oferta mundial de activos seguros, que no ha crecido al mismo ritmo
gue la demanda de ahorro, también en las EME, y la mayor preocupacion por los riesgos de cola macroecondémicos
en general®@.

El patrén observado durante los Ultimos decenios parece corroborar la relevancia de estos factores relacionados
con el ahorro y la inversién. Incluso un somero examen de los datos indica que los factores de ahorro-inversion y la
tasa de interés real presentan algunas tendencias comunes. Por ejemplo, la caida de las tasas reales durante los
ultimos 30 afos ha coincidido con un descenso de las tasas de dependencia y del crecimiento de la productividad.
Ademas, la esperanza de vida ha aumentado, la desigualdad se ha incrementado y el precio relativo del capital se ha
reducido, como postula la teoria. Por lo tanto, la correlacion cruzada entre las tasas de interés reales y estas variables
es elevada y coherente con la teoria durante este periodo (Gréafico ILA, panel izquierdo). Investigacién reciente muestra
también que buena parte del descenso de las tasas reales observado puede explicarse mediante modelos
estructurales. Por ejemplo, estudios que hacen especial hincapié en factores demograficos utilizan por lo general
modelos de generaciones solapadas para captar las dindmicas conjuntas de la tasa de dependencia, la esperanza de
vida y el crecimiento de la poblacién. Estos estudios concluyen que los cambios demogréficos pueden haber reducido
las tasas de interés reales entre 1 y varios puntos porcentuales durante las Ultimas décadas. Rachel y Smith (2017)
utiliza estimaciones de elasticidad previas y concluye que el crecimiento potencial, la evolucion demogréfica, la prima
de riesgo y el precio relativo del capital son los factores mas importantes y explican de forma conjunta una caida
de 3 puntos porcentuales de las tasas de interés reales desde 19803.

También respalda esta teoria el hecho de que la inflacidon no haya subido pese a la tendencia a la baja de las
tasas de interés reales. Suponiendo una curva de Phillips estable, una brecha sostenida entre la tasa de interés real y
la natural deberia ejercer presion sobre la demanda agregada, afectando en Ultima instancia a la dindamica de la
inflacién. La relativa estabilidad de la inflacion parece indicar que las tasas de interés reales simplemente han seguido
la tendencia bajista de las naturales. De hecho, la mayoria de las estimaciones «filtradas» de la tasa natural se han
basado en la curva de Phillips para su identificacion, y la mayoria sefialan su descenso continuo a lo largo de los
Ultimos 30 afios (Gréfico 11.7).

Aunque la opinién de consenso es que la tasa de interés natural puede haber descendido recientemente, también
hay razones para ser mas prudentes, al menos en la practica de la politica monetaria. Las estimaciones con filtros se
asocian con un grado notoriamente elevado de incertidumbre estadistica, en gran parte porque el vinculo empirico
entre inflacion y capacidad econémica ociosa no siempre ha sido estrecho (Grafico I.7). Dificultades adicionales surgen
cuando se tienen en cuenta la posible no linealidad de la curva de Phillips y los cambios estructurales del proceso de
inflacion. Por otra parte, la aproximacion estructural, que se centra en la articulacién de unos pocos mecanismos
especificos cada vez, deja, por su propio disefio, poco margen para evaluar empiricamente distintas hipotesis. A su
vez, esto dificulta la evaluacién de las perspectivas de la tasa natural, ya que la evolucion futura de los factores de
ahorro-inversion puede ser distinta. El continuo envejecimiento de la poblacién podria acabar por revertir los efectos
demograficos y el crecimiento potencial podria tender al alza, aunque la desigualdad y la escasez de activos seguros
pueden ser fuerzas mas persistentes.
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Determinantes monetarios y no monetarios de la tasa de interés real Grafico ILA

Correlacion entre las tasas de interés reales y factores de Tasa de interés real y regimenes de politica monetaria?
ahorro-inversion!
Coeficiente de correlaciéon Porcentaje
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! Correlacion entre la mediana de la tasa de interés real a largo plazo de los distintos paises y factores de ahorro-inversion. La mediana de
los paises se basa en 19 economias avanzadas. A partir de 1991, la tasa de dependencia incluye EME. 2 La tasa de interés real y las
contribuciones de los regimenes de politica monetaria son medianas de los distintos paises. Las contribuciones de los regimenes de politica
monetaria de cada pais se calculan utilizando como datos el régimen de politica monetaria y los factores de ahorro-inversion de cada pais, y
los coeficientes estimados en una regresion de panel. Los efectos de los regimenes de politica monetaria se captan por medio de variables
ficticias especificas del pais y el periodo, que identifican siete regimenes distintos. Los periodos de guerra no se incluyen en la muestra.

Fuente: C. Borio, P. Disyatat, M. Juselius y P. Rungcharoenkitkul, «\Why so low for so long? A long-term view of real interest rates», BIS Working
Papers, n° 685, diciembre de 2017.
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También existe el riesgo de que se haya hecho excesivo hincapié en la experiencia de los Ultimos 30 afios. La
correlacién entre las tasas de interés reales y los factores de ahorro-inversién cambia de signo o se debilita
sustancialmente cuando la muestra se amplia para cubrir periodos mas prolongados (Gréfico ILA, panel izquierdo).
Los estudios empiricos formales que utilizan series de datos largas corroboran esta observacién. Hamilton et al (2015)
encuentra que el crecimiento del PIB, un factor determinante de la tasa natural en los modelos macro, guarda escasa
relacion con las tasas de interés reales, mientras que Lunsford y West (2017) considera un conjunto exhaustivo de
factores en Estados Unidos y solo encuentra una variable demogréfica correlacionada con las tasas reales®. Borio
et al (2017) estudia un amplio conjunto de factores para 19 economias avanzadas desde finales del siglo XIX y permite
que estos factores determinen conjuntamente las tasas de interés reales para varias especificaciones®. Concluye que
ninguno de los factores de ahorro-inversién puede explicar de forma consistente la evolucion de las tasas de interés
reales. Este resultado se mantiene al aplicar varios tests de robustez y ampliaciones, incluyendo un control sobre la
prima de riesgo®.

Una hipétesis alternativa es que los factores monetarios pueden tener efectos mas persistentes sobre las tasas
de interés reales de lo que se suele suponer. Hay varios canales posibles. Las expectativas de inflacién pueden ser
definidas con mas éxito bajo determinados regimenes de politica monetaria (por ejemplo, durante los Gltimos 30 afios
y en la época del patrén oro), de tal forma que las variaciones de la tasa de interés nominal se transmiten de forma
persistente a la tasa real. Hay evidencia anterior de que las rupturas en las tasas de interés reales medias coinciden
con las de la inflacion, lo que apunta a un papel sistematico de la politica monetaria (Rapach y Wohar (2005))@.
Asimismo, los ciclos financieros de auge y contraccion pueden verse impulsados en parte por la politica monetaria, lo
que dejaria una huella muy duradera en la economia real, incluidas las tasas de interés reales. Efectivamente, Borio
et al (2017) concluye que los cambios de regimenes de politica monetaria son relevantes para los niveles de las tasas
de interés reales, incluso si se tiene en cuenta la influencia de variables de ahorro-inversién. El panel derecho del
Gréfico IL.A muestra el impacto estimado de cambios en los regimenes de politica monetaria sobre las tasas de interés
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reales. Por ejemplo, la transicion desde el régimen posterior a Bretton Woods en la década de 1980 al actual régimen
de politica monetaria centrado en objetivos de inflacién se asocia con una reduccidon de 1,3 puntos porcentuales en
la tasa de interés real. Esos cambios de régimen también parecen afectar a las tendencias de las tasas reales. El efecto
persistente de los regimenes de politica monetaria sobre las tasas de interés reales plantea cuestiones de calado sobre
el marco ahorro-inversion exclusivamente real y vuelve a poner sobre la mesa las limitaciones practicas de la tasa de
interés natural para el disefio de la politica monetaria.

@ Igualmente, en un modelo macro convencional, se define como el nivel de la tasa de interés real que no tiene efectos ni expansivos ni
contractivos sobre el producto. En ocasiones se distingue entre tasas de interés naturales a corto y a largo plazo. La tasa de interés natural a
corto plazo se ve afectada por perturbaciones transitorias, como cambios inesperados de la productividad o del crecimiento potencial; la tasa
natural a largo plazo es la que prevalece una vez desaparecen los efectos de esas perturbaciones. Esta tasa es mas uniforme, aunque también
puede variar con el tiempo debido a perturbaciones permanentes y rupturas estructurales de las relaciones econdémicas. @ Para un repaso
de la literatura mas detallado y las referencias mencionadas en este recuadro, véase Borio et al (2017) (para las referencias completas, véanse
las fuentes del Grafico ILA). ® L. Rachel y T. Smith, «Are low real interest rates here to stay?», International Journal of Central Banking,
vol. 13, issue 3, septiembre de 2017, pp. 1-42. @ J. Hamilton, E. Harris, J. Hatzius y K. West, «The equilibrium real funds rate: past, present
and future», IMF Economic Review, vol. 64, issue 4, 2016, pp. 660-707; K. Lunsford y K. West, «Some evidence on secular drivers of US safe real
rates», Federal Reserve Bank of Cleveland, Working Papers, 17-23,2017. ® Para la referencia completa, véanse las fuentes del
GraficoIlLA. ® Borio et al (2017) utiliza puntos mas altos del crecimiento del PIB y la inflacion como indicadores de riesgo
macroeconémico. @ D.Rapach y M. Wohar, «Regime changes in international real interest rates: are they a monetary phenomenon?»,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 37, issue 5, 2005, pp. 887-906.
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La gradualidad puede describirse como un enfoque de la politica monetaria en el que el banco central
«tiende a ajustar las tasas de interés de forma progresiva, dando pasos pequefios 0 moderados en
la misma direccion» (B. Bernanke, «Gradualism», discurso pronunciado en un almuerzo
copatrocinado por el Banco de la Reserva Federal de San Francisco y la Universidad de Washington,
Seattle, 20 de mayo de 2004). Una justificacion de la gradualidad es que debe aplicarse un enfoque
mas prudente cuando existe mucha incertidumbre sobre cémo responde la economia a cambios en
la orientacién de la politica monetaria; véanse W. Brainard, «Uncertainty and the effectiveness of
policy», American Economic Review, vol. 57, 1967, pp. 411-25; y B. Sack, «Does the Fed act gradually?
A VAR analysis», Journal of Monetary Economics, 2000, pp.229-56. Otra explicacién es que el
compromiso de actuar progresivamente podria aportar al banco central mayor influencia sobre las
tasas de interés a largo plazo; véase M. Woodford, «Optimal interest-rate smoothing», Review of
Economic Studies, vol. 70, 2003, pp. 861-86.

Véase C. Borio y H. Zhu, «Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the
transmission mechanism?», Journal of Financial Stability, diciembre de 2012, donde se incluye un
amplio analisis de la relacion entre la politica monetaria y la percepcién y valoracién del riesgo, es
decir, el canal de toma de riesgo de la politica monetaria. Véase T. Adrian y H. S. Shin, «Financial
intermediaries, financial stability and monetary policy», en Maintaining stability in a changing
financial system, actas del simposio patrocinado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City
en Jackson Hole, agosto de 2008, donde se argumenta que la previsibilidad y la gradualidad son un
factor que favoreci6 el aumento del apalancamiento antes de la GCF.

La consecuencia podria ser un «equilibrio de susurros» (whisper equilibrium), en el que el banco
central transmite sus mensajes en un tono cada vez mas moderado con el fin de no crear malestar
en los mercados, mientras que estos le prestan cada vez mas atencion. Dado que la reaccién de los
mercados es mas fuerte, los esfuerzos de los bancos centrales por evitar alborotarlos se anulan
parcialmente y el valor de sefializacion de los precios de los mercados financieros se deteriora.
Véanse J. Stein, «Challenges for monetary policy communication», discurso pronunciado en Money
Marketeers of New York University, 6 de mayo de 2014; y H. S. Shin, «Can central banks talk too
much?», discurso pronunciado en la conferencia organizada por el BCE sobre Communications
challenges for policy effectiveness, accountability and reputation, 14 de noviembre de 2017, donde se
analiza con mas detalle el concepto de whisper equilibrium.

Véase S. Hanson, D. Lucca y J. Wright, «Interest rate conundrums in the twenty-first century», Federal
Reserve Bank of New York, Staff Reports, n°® 810, marzo de 2017.

Véase Hanson et al (2017), op cit.

Véase B. Bonis, J. Ihrig y M. Wei, «Projected evolution of the SOMA Portfolio and the 10-year Treasury
term premium effect», Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, FEDS Notes,
septiembre de 2017.

Para un examen mas detallado y un analisis empirico del canal de transmisién monetaria a través del
servicio de la deuda, véase B. Hofmann y G. Peersman, «;Hay un canal de transmision monetaria a
través del servicio de la deuda?», Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2017, incluidas sus
referencias.

Existe evidencia de que las recesiones causadas por la demanda inducen efectos duraderos sobre el
producto a través de los efectos de histéresis; véanse O. Blanchard, E. Cerutti y L. Summers, «Inflation
and activity — two explorations and their monetary policy implications», IMF Working Papers,
WP/15/230, 2015; y R. Martin, T. Munyan y B. Wilson, «Potential output and recessions: are we fooling
ourselves?», Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, International Finance
Discussion Papers, n® 1145, 2015. El argumento para apostar por una «economia de alta presién» se
basa en la premisa de que ese efecto de histéresis funciona también en sentido inverso.

El concepto de brechas del producto (output gap) neutrales al ciclo financiero es una forma de
incorporar informacion sobre los desequilibrios financieros al medir la capacidad ociosa de la
economia. Se ha demostrado que estas medidas se comportan mejor que las tradicionales como
indicadores en tiempo real de la sostenibilidad del PIB, incluso en el periodo previo a la GCF. Véanse
BPI, 86° Informe Anual, junio de 2016; y C. Borio, P. Disyatat y M. Juselius, «Rethinking potential
output: embedding information about the financial cycle», Oxford Economic Papers, vol. 69, n° 3,
2017, pp. 655-77.

La trampa de la deuda se refiere a una situacion en la que la coincidencia de la acumulacién de deuda
con una politica monetaria acomodaticia dificulta cada vez mas la subida de las tasas de interés. Para
consultar un analisis mas detallado del concepto de trampa de la deuda y evidencia empirica, véanse
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https://www.newyorkfed.org/research/economists/lucca
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C. Borio y P. Disyatat, «Low interest rates and secular stagnation: is debt a missing link?», VOX, junio
de 2014; y M. Juselius, C. Borio, P. Disyatat y M. Drehmann, «Monetary policy, the financial cycle, and
ultra-low interest rates», International Journal of Central Banking, vol. 13, n® 3, 2017, pp. 55-90.

Véase un panorama general de los mecanismos que operan a través de los flujos bancarios y la
financiacion en el mercado de capitales, respectivamente, en V. Bruno y H. S. Shin, «Global dollar
credit and carry trades: a firm-level analysis», BIS Working Papers, n° 510, agosto de 2015; y
B. Hofmann, I Shim y H.S. Shin, «Sovereign vyields and the risk-taking channel of currency
appreciation», BIS Working Papers, n® 538, enero de 2016, revisado en mayo de 2017. Véase también
BPI, 85° Informe Anual, junio de 2015, Capitulo V, para un analisis de los efectos de propagacién
internacional.

Véase BPI (2015), op cit, para un andlisis de las consecuencias para las politicas econémicas de los
efectos de propagacién internacional.
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