Resumen

La pandemia de la COVID-19 marcara un
antes y un después en el entorno y el desarrollo
de la politica monetaria del BCE. Este articulo
comienza por repasar y valorar de forma conci-
sa las principales medidas de politica monetaria
instrumentadas para hacer frente al impacto
econémico de la pandemia. Tras ello, el anélisis
trata de enmarcar el debate sobre dos de los
retos a los que el BCE habra de hacer frente en
los préximos anos. En primer lugar, debera de
prepararse para normalizar los tipos y la com-
posicién de su balance, minimizando el impac-
to sobre la estabilidad financiera y resistiendo
las presiones para que retrase el necesario
ajuste. En segundo lugar, debera de prevenir
la materializacion de los riesgos al alza para la
estabilidad de precios, desde una posicién aun
mas confortable que los bancos centrales de
otras economias avanzadas. Probablemente, el
BCE sea el banco central mejor preparado para
evitar cualquier sombra de dominancia fiscal
y financiera. Sin embargo, cualquier compla-
cencia en este frente podria ir en detrimento
del logro de su mandato fundamental. Tras
explorar estas cuestiones con una perspectiva
de medio plazo, el articulo valora brevemente
los principales elementos de la nueva estrategia
de politica monetaria del BCE, subrayando la
trascendencia de los cambios mas relevantes
y también aquellos otros aspectos que en un
futuro deberan recibir atencién.

Palabras clave: Politica monetaria, BCE,
COVID-19, estabilidad de precios, estabilidad
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Abstract

The COVID-19 pandemic marks a before
and an after in the economic environment and
the stance of the monetary policy of the ECB.
This article starts by reviewing and assessing
the main monetary policy measures aimed
at cushioning the economic impact of the
pandemic. Next the analysis intends to frame
the debate surrounding two of the challenges
ahead of the ECB in the coming years. First,
the central bank should prepare to normalize
policy rates and the composition of its balance
sheet, while minimizing the impact on fiscal
and financial stability and resisting pressures to
delay the necessary adjustment. And second,
the ECB ought to prevent the materialization
of risks to price stability, admittedly from a
more comfortable position than other central
banks in advanced economies. Arguably, the
ECB is the central bank best prepared to dispel
any shadow of fiscal and financial dominance.
However, any complacency on this front could
be detrimental to the achievement of its main
mandate. After exploring this issues with a
medium term perspective, the article briefly
assesses the key elements of the new monetary
policy strategy of the ECB, emphasizing the
relevance of the most important changes, as
well as other aspects that will need to receive
attention going forward.
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I. INTRODUCCION

Apandemia dela COVID-19

ha determinado y marcara

un antesy un después en el
entorno y el desarrollo de la poli-
tica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). El banco central
de la eurozona, uno de los mas
jovenes del mundo, hubo de
desplegar su instrumental para
hacer frente a las consecuencias
y a los riesgos derivados de la
brutal recesion a la que el cierre
de la actividad econémica abo-
caba a nuestras economias. Las
lecciones aprendidas de la crisis
anterior resultaron, sin duda, de
gran utilidad para la mision en-
comendada a un banco central
que ya venia luchando desde
tiempo atras con riesgos a la baja
para la estabilidad de precios.

En parte como resultado de
las politicas desplegadas, desde
algunos ambitos de opinidn
influyentes se ha comenzado
a suscitar una cierta inquietud
acerca de los riesgos de que en
el futuro la politica fiscal condi-
cione las decisiones de politica
monetaria. Asimismo, en buena
medida debido a los efectos de
la pandemia, las tasas de infla-
cion estan alcanzando niveles no
registrados desde hace muchos
anos, fendmeno en principio
temporal. Sin embargo, hay ten-
dencias de fondo que anticipan
un futuro menos pacifico en el
frente de la estabilidad de pre-
cios. Por ultimo, un compromiso
que el BCE habia asumido antes

del inicio de la pandemia era el
de revisar la estrategia de poli-
tica monetaria. La COVID-19 no
ha sido excusa para retrasar este
débito, cuyo cumplimiento se
produjo en julio de 2021.

A continuacién, se repasan y
valoran de forma concisa las prin-
cipales medidas de politica mone-
taria instrumentadas para hacer
frente a la pandemia, que, por
otra parte, estdn muy bien cu-
biertas en otro trabajo dentro de
este mismo numero de Papeles
de Economia Espafiola. Tras ello,
se enmarca el debate sobre el
riesgo de «dominancia fiscal» en
el futuro desarrollo de la politica
monetaria. (Qué decir, por otro
lado, de los riesgos inflacionistas
en tiempos en los que las expec-
tativas de inflacion se encuen-
tran todavia por debajo del 2 por
100? Tras abordar esta cuestion
con una perspectiva de medio
plazo, se tratan esquematica-
mente los principales elementos
de la nueva estrategia de politica
monetaria del BCE, subrayando la
trascendencia de los cambios mas
relevantes y también aquellos
otros aspectos que en un futuro
deberan recibir atencién. El ar-
ticulo concluye con unos breves
comentarios finales.

Il. MEDIDAS MONETARIAS

Antes de irrumpir la pandemia
en nuestras vidas, el BCE tenfa en
cartera algo menos de 2,4 billo-
nes de euros en su programa APP
(Asset Purchase Program) de titu-
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los publicos y privados, asi como
unas operaciones de financiacion
repo (fundamentalmente TLTRO-/I,
siglas correspondientes a su de-
nominacién en inglés, targeted
longer-term refinancing opera-
tions) por algo mas de 600.000
millones de euros. En total, unos
tres billones de euros. Con los
tipos de interés de la facilidad
de depdsito y de las operaciones
principales de financiacion en ne-
gativo, la expansion cuantitativa
(QE) y la «guifa hacia adelante»
(forward guidance) constituyen
hoy los instrumentos fundamen-
tales de la politica monetaria.

La justificacién de este tipo
de politica tiene su origen en las
limitaciones del manejo de los
tipos de interés cuando estos se
encuentran a niveles muy bajos
0 negativos, y cercanos al limite
inferior en que cabria fijarlos.
Es sabido que en esta zona de
tipos los efectos de bajadas ulte-
riores sobre la inflacion y el cre-
cimiento son pequefios (Borio
y Hoffmann, 2017). Es mas, en
esta situacion no cabe excluir la
posibilidad de que los descensos
llegasen a tener mas costes que
beneficios (Van den End et al.,
2020). Una politica de compras
de titulos, por el contrario, tiene
propiedades de estabilizacién
financiera, y contribuye a con-
jurar los riesgos de deflacion
(Hoffmann et al., 2021).

Cuando en febrero de 2020
se produce el impacto de la pan-
demia, esta era la situaciéon de
contexto para el BCE. Se trata-
ba de elevar la tasa de inflacion
desde niveles alejados del 2 por
100 utilizando, esencialmente,
compras, financiacion bancaria
y comunicacién a los mercados
sobre el compromiso de mante-
ner estas medidas por el tiempo
necesario. Siendo adecuada esta
politica, era inevitable cierta per-

cepcién de rendimientos decre-
cientes en su instrumentacion.
Pero ante lo abrupto y acelerado
de los efectos del deterioro de la
economia, el BCE dio prueba de
que no estaba inerme. La velo-
cidad de reaccion, la magnitud
del conjunto de las medidas y
el despliegue de distintas lineas
de actuacién vinieron a demos-
trar que estaba preparado para
combatir una recesion atipica. El
caracter global de la crisis vino
a exigir esfuerzos comparables
de los bancos centrales de todo
el mundo (Cantu et al., 2021),
que en muchos casos estrena-
ron medidas no convenciona-
les bien conocidas en Europa,
para acompanar las actuaciones
de las autoridades que debian
protagonizar la respuesta en los
frentes sanitario y fiscal.

La respuesta del BCE desde
marzo de 2020 tuvo un triple
objetivo. Primero, estabilizar los
mercados para impedir que la
reaccion de estos a la pandemia
derivase en una nueva crisis fi-
nanciera. Segundo, contrarres-
tar la contraccion econdémica
asegurando condiciones de fi-
nanciacion favorables al conjun-
to de los agentes econémicos,
publicos y privados. Y, en tercer
lugar, alcanzar un objetivo idio-
sincratico de la eurozona que se
reconoce de forma cada vez mas
abierta: el de concentrar las ex-
pectativas del mercado en torno
al «equilibrio bueno», en el que
ni la fragmentacion financiera ni
las diferentes posiciones fiscales
de partida debieran interferir
en las condiciones de acceso a
la financiacién en toda el area
(Schnabel, 2021a; Lane, 2021).

Las medidas de provisién de
liquidez y financiacién anuncia-
das y aplicadas desde el principio
de la crisis —analizadas de mane-
ra detallada en otro articulo de

este nUmero- pueden agruparse
en dos grandes bloques mas un
tercero de acompafnamiento, que
comprenderia esencialmente la
cooperacién con otros bancos
centrales de fuera de la zona del
euro a través de swaps en divisas
y repos. El primer conjunto lo
constituyen las operaciones de
financiacion a mas largo plazo
vinculadas a objetivos de crédito
(TLTROs). Las condiciones ligadas
a esta via de liquidez mejoraron
notablemente: se anadieron ron-
das (incluidas las nuevas PELTROs,
siglas de pandemic emergency
longer-term refinancing opera-
tions), se recalibraron favorable-
mente las condiciones de tipo de
interés y se flexibilizaron tempo-
ralmente las exigencias y recortes
sobre los activos de garantia.

El segundo bloque de medi-
das incluye, principalmente, la
extension del programa de com-
pras APP y la introduccion de
un nuevo programa de compras
especial ligado a la pandemia,
el PEPP, pandemic emergency
purchase programme, ampliado
en dos ocasiones hasta un total
de 1,85 billones de euros con el
horizonte de marzo de 2022. Este
programa ha sido esencial, dados
su flexibilidad en la distribucion
de compras netas en el tiempo y
entre jurisdicciones, incluida Gre-
cia, y su significativo volumen. El
simple anuncio del PEPP provoco
una compresion de las primas de
riesgo comparable a la que se
registrod tras el recordado whate-
ver it takes de Mario Draghi en el
verano de 2012. Para paises cons-
trefidos por niveles de deuda y
de déficit elevados como Espana,
las compras del BCE han propor-
cionado un apreciable margen
adicional a la politica fiscal.

Las medidas descritas se han
dirigido a garantizar unas condi-
ciones de financiacion favorables,
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concepto que ha devenido en
central como objetivo intermedio
de la politica monetaria, asi como
en la comunicacién y la guia a
futuro (Hernandez de Cos, 2021).
Este compromiso se refiere al con-
junto de indicadores que reflejan
el mecanismo de transmision de
la politica monetaria: tipos de in-
terés libres de riesgo, rendimien-
tos de la deuda soberanay de los
bonos corporativos, y costes del
crédito bancario. Asi, la acelera-
cion de las compras realizadas en
el marco del PEPP en marzo de
2021 respondié explicitamente
al objetivo de contrarrestar el en-
durecimiento de las condiciones
experimentadas desde finales de
diciembre de 2020, asi como al
empeoramiento de las proyeccio-
nes de inflacion, mas bajas de lo
esperado.

I1l. DOMINANCIA FISCAL

La significativa expansion del
balance del BCE resultante de las
medidas descritas, hasta alrede-
dor de siete billones de euros,
ha suscitado en algunos foros
y especialistas cierta inquietud,
abonada por la constatacion de
gue, desde el comienzo de la
pandemia hasta la primavera
de 2021, el BCE habia realiza-
do compras de deuda soberana
por importe significativamente
superior al total del conjunto
de las emisiones netas de los
paises de la eurozona. Los tres
economistas jefes del BCE que
han precedido al actual, Philip
Lane, han manifestado su preo-
cupacion, desde Issing («La do-
minancia fiscal es hoy una rea-
lidad en Europa») a Praet («Mi
expectativa es que el BCE se ad-
herira a su mandato, pero solo lo
sabremos a posteriori»), pasando
por Stark («El BCE tolerara la
inflacién cuando esta se haga
presente») (Treeck, 2021). No
es sencillo valorar la pertinencia

de estas afirmaciones, pero en
su contenido literal no hace sino
confirmar una sensibilidad idio-
sincratica centroeuropea que co-
menzd a ponerse de manifiesto
en la Gran Crisis Financiera (GCF)
de los anos 2008 y siguientes,
con la participacion del BCE en
la troika como observador y los
posteriores programas limitados
de compras de bonos de Grecia,
Irlanda, Portugal, Italia y Espafa
de 2010y 2011. Se trata de una
vision no meramente declarativa,
como prueban las sonadas dimi-
siones de miembros del Consejo
de Gobierno y del Comité Ejecu-
tivo registradas desde entonces.
Asi pues, (existe, aunque sea
parcialmente, dominancia fiscal?
Y ¢hay riesgos de que este sea un
problema en un futuro?

Desde la década de los no-
venta el disefo institucional de
la politica monetaria se ha ba-
sado en la llamada «dominancia
monetaria». De acuerdo con este
enfoque de la politica macro-
econémica, asegurar la estabi-
lidad de precios tiene un valor
significativo para la sociedad, de
forma que ese objetivo no debe
ser puesto en riesgo por una
politica monetaria sometida a
la politica fiscal, o simplemente
condicionada por esta. A este
fin, a los bancos centrales de
los principales paises se les dotd
de independencia institucional,
legal, financiera y personal. Es-
tablecida la meta de estabilidad
de precios, los bancos centrales
deberfan utilizar con total inde-
pendencia sus instrumentos para
alcanzarla, con plena sujecion a
requerimientos de transparencia
y de rendicion de cuentas ante el
gobierno o el parlamento. Con
la perspectiva de tres décadas, la
evidencia permite afirmar con su-
ficiente confianza que este dise-
fio ha funcionado (por ejemplo,
Masciandaro y Romelli, 2018).

Un régimen de dominancia
monetaria como el que instituye
el Tratado y el Estatuto del BCE no
es incompatible con la existencia
de relaciones econdémicas y finan-
cieras entre el banco central y el
Tesoro. De hecho, el compromiso
de este consistente en recapita-
lizar el banco central cuando las
operaciones de politica moneta-
ria lo hicieran necesario es una
condicion necesaria para la inde-
pendencia financiera. Asimismo,
los beneficios del banco central
se transfieren casi integramente
al Tesoro. Casi todos los ban-
cos centrales utilizan de manera
convencional las operaciones de
mercado abierto con titulos de
deuda soberana, pues el tipo de
interés libre de riesgo es una va-
riable de politica monetaria esen-
cial. Y de forma extraordinaria,
la expansién cuantitativa basada
en compras publicas es un ingre-
diente necesario para cumplir con
el mandato del BCE, que exige
conjurar los riesgos de deflacion.

Por Ultimo, es también im-
portante subrayar que el banco
central no deberia contrarrestar
el impulso de la politica fiscal
—por ejemplo, siendo contractiva
cuando el Gobierno aumenta el
déficit— solamente para hacer pa-
tente su independencia, pues ello
podria ir en contra de su man-
dato. Con los tipos de interés
en cero o en niveles negativos,
asegurar la maxima potencia de
la politica fiscal requiere precisa-
mente de una politica monetaria
que mantenga unas condiciones
financieras favorables para todos
los agentes econdmicos.

En el contexto actual, no exis-
ten indicaciones de que la politi-
ca monetaria esté supeditada a
las necesidades de los Gobiernos
(Schnabel, 2021b). Los bajos
tipos de interés no parecen estar
expulsando inversion privada,
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como es usual cuando hay repre-
sion financiera, sino al contrario.
Asimismo, no hay ninguna co-
rrelacion entre las emisiones de
los distintos estados y el volumen
de compras del BCE. Por otra
parte, si los mercados creyesen
que estamos en un régimen de
dominancia fiscal, asistiriamos a
un brusco movimiento al alza de
las expectativas de inflacion, fe-
némeno que no se observa, pues
contintan situadas en niveles
inferiores al 2 por 100 a medio y
largo plazo. Estos mismos mer-
cados siguen reflejando en las
primas de riesgo de cada pais los
shocks idiosincraticos y las sor-
presas macroeconémicas, algo
gue no se esperaria de plegarse
el banco central a las necesida-
des del Gobierno.

En suma, no se observan indi-
cios de que la dominancia fiscal
sea un hecho. Muy al contra-
rio, es dificil contradecir la afir-
macion de que los dos brazos
de la politica macroeconémica
estan remando en la direccién
apropiada para sacar a nuestras
economias de la trampa del bajo
crecimiento acompafado de una
inflaciéon excesivamente reduci-
da. Y como subraya el FMI, los
riesgos inflacionarios asociados
a las compras de deuda financia-
das con base monetaria son muy
reducidos en el caso de bancos
centrales independientes, como
el BCE (FMI, 2021a; Box 1.3).

Sentado lo anterior, la res-
puesta al sequndo interrogante
debe ser mas matizada. La inde-
pendencia por si sola no protege
plenamente contra el riesgo de
dominancia, pero es ciertamente
una precondicion. A este respec-
to, a diferencia de otras éareas
econdmicas del mundo, en las
que la independencia del banco
central puede ser eliminada o
condicionada mediante la apro-

bacién de una ley ordinaria, en
la eurozona tiene rango consti-
tucional. Esta en el Tratado y en
el Estatuto. Asi, desde las pers-
pectivas institucional y legal no
hay mucho margen para que los
Gobiernos interfieran en la auto-
nomia con la que el banco cen-
tral debe tomar sus decisiones.

Hay que admitir, sin embargo,
que desde ciertos sectores inte-
lectuales y politicos la indepen-
dencia esta hoy siendo criticada
con cierta intensidad. Tras ello
hay multitud de razones. Asi, se
cuestiona que los bancos cen-
trales hayan demostrado su ca-
pacidad técnica para asegurar la
estabilidad de precios en tiem-
pos de inflacion baja o negativa.
Como senala Borio (2021), este
reproche es mas intenso en pai-
ses que valoran poco o rechazan
el orden econdémico multilate-
ral. Con enormes volumenes de
deuda publica en sus balances e
intervenciones de gran potencia,
se ponen en ocasiones en tela de
juicio los impactos redistributivos
de su actuaciéon. Por otro lado,
se han convertido, sin buscarlo,
en instituciones muy poderosas
—quizad demasiado, segun algu-
nos—, pues como consecuencia de
la GCF adquirieron competencias
adicionales en los dmbitos micro
y macroprudencial, como fue el
caso del BCE. Y siempre se espera
demasiado del banco central, que
en tiempos pasados fue la Unica
opcién disponible (the only game
in town) para luchar contra las
crisis. Sin duda, el consenso acer-
ca de las virtudes de una banca
central independiente y dirigida
por técnicos, con toda la sabidu-
ria macroecondmica a su favor,
esta siendo amenazado. Mas que
desarrollar un trabajo aburrido
de puro técnico y rutinario (King,
2000), los bancos centrales tie-
nen ante si un futuro de retos
como nunca han contemplado
desde hace tres decenios.

Uno de esos retos sera el de
resistir las presiones que inevi-
tablemente surgiran cuando se
cumplan las condiciones para
proceder a un cambio en la
orientaciéon de la politica mo-
netaria. Una interrupcién de las
compras de bonos mas tempra-
na de lo anticipado o un anuncio
del inicio en la normalizacién
de los tipos de interés podrian
tener efectos sobre la estabilidad
financiera y, en particular, sobre
la posicién financiera tanto del
Gobierno como del banco cen-
tral. Notese que tras la irrupcion
de la pandemia los principales
bancos centrales del mundo
practicamente han doblado el
volumen de activos en sus balan-
ces, hasta el 60 por 100 del PIB
(FMI, 2021Db). Los colchones de
capital del banco podrian quedar
comprometidos precisamente
en el momento en que la carga
de la deuda de los Gobiernos,
obligados en principio a recapi-
talizar la institucion, comenzase
a elevarse como consecuencia
de las acciones de la autoridad
monetaria.

El aumento del déficit y los po-
sibles problemas de sostenibilidad
de la deuda en los paises con ma-
yores primas de riesgo y menores
ritmos de crecimiento econémico
son factores que podrian influir en
las actitudes de los miembros del
Consejo de Gobierno de la institu-
ciéon. De acuerdo con Heinemann
y Kemper (2021), una vez se cla-
sifican los gobernadores del con-
sejo del BCE de acuerdo con sus
posiciones publicas —respecto del
PEPP, los tipos de interés a largo
plazo, y los riesgos de inflacion—
en «halcones», «palomas» y «neu-
trales», usandose una base de
33.000 medios informativos, se
concluye que hay una diferencia
estadisticamente significativa que
se asocia a niveles de deuda pu-
blica sobre el PIB menores en el
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caso de los «halcones» y mayores
en los llamados «palomas». Pese
a no ser un analisis muy soélido,
pues hay factores idiosincraticos
que pueden estar influyendo en
los niveles de deuda y la eleccion
de gobernadores en cada pails si-
multaneamente, el argumento no
ha dejado de influir en el debate
actual.

Anélisis de este tipo no hacen
sino alentar dudas acerca de la
eleccién del BCE entre mante-
ner la estabilidad de precios, por
un lado, y la sostenibilidad de la
deuda publica, la estabilidad fi-
nanciera y la cohesion de la union
monetaria, por otra (Fiedler, Gern
y Stolzenburg, 2020). Como su-
braya Haldane (2021), desple-
gar las medidas extraordinarias
de compras y financiaciéon con
rapidez y gran volumen, pero
replegar estas medidas con mo-
rosidad y de forma muy gradual
es inconsistente temporalmente.
Si en el futuro nos enfrentamos a
perturbaciones con una cierta fre-
cuencia, o bien se agota la deuda
gue se puede comprar, o bien la
preocupacion sobre cémo hacer
frente al servicio de la deuda po-
dria comenzar a contaminar las
percepciones sobre el compromi-
so de la politica monetaria con la
estabilidad de precios.

Por este motivo, en los tiem-
pos que vienen van a tener una
importancia dificil de exagerar la
pedagogia y la comunicacion di-
rigidas al publico, a los mercados
y a los Gobiernos. La pedagogia
es necesaria para manifestar con
claridad que la prohibicién de
la financiacién monetaria de los
Gobiernos no guarda relacién
alguna con la compra de bonos
publicos por motivos de politica
monetaria, y que dejar de hacer
esto ultimo cuando es necesa-
rio hubiera sumido a la zona del
euro en la deflacién. Y es también

necesaria para explicar que, pese
a que las politicas de QE han con-
tribuido a comprimir las primas
de riesgo, el mercado sigue dis-
ciplinando las finanzas publicas
de los paises con mayores des-
equilibrios, pero sin llegar a poner
en riesgo la integridad del euro en
un contexto de mercados todavia
muy fragmentados.

Y en el terreno de la comuni-
cacién, es imprescindible trans-
mitir a los ciudadanos confianza
en que el BCE continuara velan-
do por el valor de su dinero y
por la estabilidad econémica y
financiera, como ha venido ha-
ciendo desde hace un cuarto de
siglo. A los Gobiernos hay que
insistirles en que deben preparar
programas de consolidacion y
ajuste del déficit y la deuda para
cuando desaparezcan los efectos
macroeconémicos de la pande-
mia, y a las autoridades europeas
que avancen con rapidez en el
disefio de unas normas fiscales
mas sencillas, menos sujetas a
interpretacién y menos politi-
cas. Debe recordérseles, asimis-
mo, que hay compromisos cuyo
cumplimiento redundaria en una
politica monetaria mas sencilla
de instrumentar y explicar, como
son los de completar la unién
bancaria y la union del mercado
de capitales europeos. Y seria de
ayuda también demandar la in-
troduccion de reglas claras que
garantizasen que los Gobiernos
recapitalizaran a los bancos cen-
trales si incurriesen en pérdidas
por razones de politica mone-
taria, un mandato del Tratado
gue carece aun de concrecién
(Reichlin et al., 2021). Y de cara
a los mercados, el BCE deberia
perseverar en las mejoras en su
politica de comunicacién, inclu-
yendo la guia hacia adelante en
el momento mas critico, que sera
el de la preparaciéon del cambio
de ciclo.

IV. (RIESGOS
INFLACIONISTAS?

La tasa de inflacién en EE. UU.
en octubre alcanzé el 6,2 por 100
y la subyacente un 4,6 por 100.
En la eurozona, los respectivos
indices en octubre (flash HICP)
fueron 4,1 por 100, en maxi-
mos de 13 afos, y 2 por 100.
En ambos casos la evolucién del
indice general de precios estaba
considerablemente por encima
de las referencias del 2 por 100
a medio plazo que la Reserva
Federal y el BCE comparten. La
opiniébn aun dominante entre
banqueros centrales y analistas
es que se trata de un resurgi-
miento temporal causado por
efectos estadisticos de base, cue-
llos de botella en la produccion
(por ejemplo, escasez de semi-
conductores o de mano de obra
en ciertos sectores, y encareci-
miento del transporte maritimo,
entre otros), y elevados precios
de algunos inputs, en particular
los energéticos, asi como la rapi-
dez relativa en la normalizacién
de las tasas de ahorro. Aunque
el mercado sigue confiado en
una actitud acomodante por
parte de la Reserva Federal y el
BCE, la primera ya ha anunciado
el comienzo en la retirada de
estimulos antes de finalizar 2021
(US Federal Reserve, 2021), y
el mercado anticipa una o dos
subidas de tipos en 2022. En el
BCE el proceso avanza con cier-
to retraso, pues no se esperan
subidas hasta dentro de mas de
dos afos (Radde y Stehn, 2021),
aunque haya previsiones que
adelantan la normalizacién a
finales de 2023 (Schmieding,
2021), o incluso antes. Por su
parte, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2021) espera que
la normalizacion de las tasas de
inflacién a niveles previos a la
pandemia se produzca a media-
dos de 2022.
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Estas diferencias reflejan el
grado de incertidumbre en
el que nos ha sumido una crisis
Unica, que ha afectado a la de-
manda, la oferta y las expecta-
tivas de inflacién en formas que
todavia no podemos calibrar con
precision. De ahi que discrepen
economistas tan relevantes como
Blanchard (2020), Summers
(2021), Haldane (2021) o Reinhart
(2021), pesimistas en cuanto
a las presiones de la inflacién a
medio plazo, y Gopinath y sus
equipos del FMI (FMI, 2021a,
capitulo 2), alineados con el con-
senso de la banca central.

La vision dominante de los
bancos centrales tiene su fun-
damento en la brillante historia
del control de la inflacion desde
los noventa. Hoy son pocos los
gue, en las economias avanza-
das, guardan memoria de tasas
de inflacién de dos digitos. De
acuerdo con el consenso, mien-
tras se mantenga el régimen de
dominancia monetaria que fue
hecho posible por la actuacion,
durante tres décadas, de unos
bancos centrales independientes
orientados al logro de metas de
inflaciéon, no deberia preocupar
el surgimiento de las presiones
de inflacion a corto plazo. Quie-
nes abrigan dudas al respecto,
sin embargo, con frecuencia re-
cuerdan que la politica mone-
taria necesita cierto grado de
fortuna en las perturbaciones
gue incidan sobre la economia
(Ravenna e Ingholt, 2021), como
podria ocurrir a medio plazo,
asi como que las tendencias de
largo plazo que han contribuido
a contener la inflacion desde
los noventa no reviertan en los
préximos anos.

La inflacién tiene esencial-
mente dos determinantes: el ex-
ceso o insuficiencia de demanda,
o output gap, y las expectativas

de inflacién. Si nos centramos
en el medio plazo, estando por
el momento las expectativas an-
cladas a niveles no incompatibles
con los objetivos de inflacion, si
las perturbaciones de oferta se
regularizasen con rapidez po-
driamos dar por justificado el
escenario benigno. Sin embargo,
si la oferta agregada tardase en
normalizarse en un contexto de
demanda muy dinamica —la elas-
ticidad de la inflacion respecto
del gap de empleo la estima el
FMI (2021a) en 0,2—, los bancos
centrales podrian encontrarse
en una situacién complicada.
En efecto, la politica monetaria
no tiene impacto directo sobre
la oferta —Unicamente puede
influir indirecta y gradualmente
al condicionar la financiacion de
la inversion—, pero tras una per-
turbacién de oferta prolongada,
podria verse forzada a responder
para mantener el anclaje de las
expectativas de inflacion.

{Cuales son los riesgos a
medio plazo para la estabilidad
de precios? En primer término,
hay que mencionar las cicatrices
duraderas de la pandemia en
los mercados de productos y de
trabajo. Las tensiones que hemos
visto durante 2021 podrian pro-
longarse un tiempo, amplifican-
do el exceso de demanda. Los
precios de los fletes maritimos
(Plimmer y Dempsey, 2021) o
las prolongadas dificultades en
cubrir vacantes en algunos sec-
tores industriales y de servicios
por razones que van desde las
limitaciones a la inmigracién
a retiros anticipados (Mitchell,
Weber y Chaney, 2021), ofrecen
indicaciones al respecto. En se-
gundo lugar, deben mencionarse
los precios de la energia, cuyo
dinamismo podria mantenerse
durante mas tiempo del espera-
do, apoyado en unas menores
inversiones en exploracién, los

efectos de la transicidon energé-
tica y un invierno més frio de lo
anticipado. Por otra parte, tam-
bién herencia de la pandemia
ha sido un papel disminuido de
los mercados y la competencia,
que se ha producido de manera
correlativa al aumento del peso
de las decisiones del sector pu-
blico en la economia en muchos
paises. En cuarto lugar, hay que
resaltar el impacto retardado de
las formidables politicas fiscales
y monetarias instrumentadas por
la mayorfa de los paises como
respuesta a los efectos de la
pandemia. Deben mencionarse,
por ultimo, los posibles efectos
sobre la inflacién asociados a
la divergencia de politicas mo-
netarias a nivel internacional.
Como recordaba Draghi (2021)
recientemente, debemos de
estar atentos «ante el riesgo de
divergencias entre la eurozona y
la economia norteamericana,
y lo que de ello se derivaria para
la actitud de los respectivos ban-
cos centralesy.

Si como consecuencia de todo
lo anterior se registrasen durante
mas tiempo del esperado tasas de
inflacion elevadas, las expectativas
podrian comenzar a reflejar la in-
flacién pasada y no solo el objetivo
del banco central, primer paso
hacia el desanclaje de las expecta-
tivas de inflacién (Carstens, 2021).
Los agentes economicos tienden a
ser racionalmente inatentos a los
cambios en el entorno econémico
cuando la inflacion se mueve esta-
blemente a niveles bajos, pero hay
un umbral de desviaciéon al alza,
mantenida durante cierto tiempo,
a partir del cual comienzan a pres-
tar atencion a la inflacion corriente
y a tratar de defenderse frente a
sus efectos (Bracha y Tang, 2019).
Serfa el comienzo de lo que llama-
mos efectos de segunda ronda,
de los que alin no existe evidencia
solida pero si indicaciones, como
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son el dinamismo de las expecta-
tivas de aumentos de precios al
consumo y en los distintos sec-
tores, en maximos histéricos en
la eurozona (Comisién Europea,
2021), y también los movimientos
bruscos al alza de las expectativas
de inflacién a medio plazo que
registra la Fed New York (2021)
para EE. UU. desde junio de 2021.
En el mismo sentido, entre el final
de 2020 y octubre de 2021 las
probabilidades implicitas de que la
inflacién se mantenga por encima
del 2 por 100 han subido del 54
por 100 al 82 por 100 en EE. UU.
y del 12 por 100 al 41 por 100 en
la eurozona (FMI, 2021b, Fig.1.4).

Afortunadamente, hay tam-
bién riesgos en sentido contrario
o mitigantes. Asi, los aumentos
salariales son todavia moderados,
y los salarios reales se mantienen
por debajo de los niveles pre-
vios a la pandemia, lo que lleva
a esperar que la tasa de ahorro
retorne a niveles de 2019 de ma-
nera gradual (Voinea y Loungani,
2021). Relacionado con lo an-
terior, el nivel de sindicacién se
conserva relativamente bajo. Y
los esquemas automaticos o se-
miautomaticos de indiciacién a
la inflacion pasada son reducidos
comparados con los existentes en
el pasado, aunque hay indicios de
gue estan retornando en el caso
de las pensiones y los salarios pa-
gados por el sector publico.

El escenario central es que a
corto y medio plazo los bancos
centrales, apoyados en su credi-
bilidad antiinflacionista, logra-
ran contrarrestar, al menos en
parte, los riesgos precedentes.
Pero incluso en este contexto
la complacencia carece de jus-
tificacion, pues los datos y las
politicas anunciadas a nivel glo-
bal anticipan un futuro de gran
complejidad para la estabilidad
de precios a medio y largo pla-

zos. Podemos hablar, en efecto,
de la detencién o la reversion de
cuatro grandes tendencias que
durante décadas han ayudado
a mantener la inflacién estabili-
zada a niveles reducidos.

En primer lugar, se observa
un cierto retroceso de la inte-
graciéon comercial internacional,
que ya comenzara hace una dé-
cada con la drastica reduccion
en la firma de tratados comer-
ciales, la disminucion de la in-
version extranjera directa a nive-
les de los noventa y la adopcion
masiva de medidas comerciales
favorecedoras de los intereses
de las companias locales en los
paises del G20 (Global Trade
Alert, 2021). Es, aparentemen-
te, el transito de la globalizacion
a la slowbalization. El retorno de
medidas proteccionistas como
los aranceles y las trabas a la
inmigracion, intensificadas en
muchos casos durante la pan-
demia, estdn creando fricciones
a los intercambios que podrian
tener un reflejo creciente en
precios. Y en el mismo sentido
actuarian el acortamiento de las
cadenas de aprovisionamiento
de las companias. Del tradicio-
nal modelo just in time, que
perseguia la minimizacién de
costes, est transitdndose hacia
el modelo just in case, con repa-
triacion de actividades y multi-
ples proveedores, lo que tendra
un impacto alcista en los costes
(Tett, 2021).

La segunda inversion de ten-
dencias se relaciona con la de-
mografia. El aumento de la
dependencia ligado a la dismi-
nucién del peso de la poblacién
en edad de trabajar en la pobla-
cién total por el envejecimien-
to presionara al alza sobre los
costes laborales y contendra
la oferta, un efecto similar al
de las limitaciones a la inmi-

graciéon (Goodhart y Pradhan,
2020). Esta reversion de tenden-
cia comenzd6 hace una década
en Europa y EE. U.U., se esta
generalizando a los paises emer-
gentes, y en los proximos anos
solo puede acelerarse.

El tercer cambio de escena-
rio a medio y largo plazos tiene
que ver con la sostenibilidad
medioambiental y la «transicion
verde». El nuevo modelo energé-
tico, ademas de sus enormes be-
neficios a largo plazo, traerd con-
sigo —ya lo estd haciendo- una
tension alcista sobre los precios
de las emisiones de CO, y otros
gases de efecto invernadero, asf
como también una gran presion
durante la préxima década sobre
el coste de los materiales nece-
sarios para producir y consumir
con energias limpias, como el
cobre, el niquel, el cobalto o
el litio (FMI, 2021a). Se trata
de una transicion relativamente
larga hasta que las nuevas tecno-
logias de generaciéon y uso de la
energfa alcancen plena madurez
y eficiencia. Entre tanto, la red de
bancos centrales comprometidos
con la sostenibilidad climatica
(Network for Greening of the
Financial System, NGFS) estima
gue el precio de las emisiones
de CO, se duplicara en 2030
y aumentara entre 5y 7 veces
en 2050. Y el escenario basico
de los bancos centrales cuenta
con un aumento de la inflacion
anual progresivo que alcanzara
su maximo poco antes de 2030,
con una contribuciéon superior al
1 por 100, y que no desaparece-
réa hasta mediados de la década
de 2040 (NGFS, 2021). Es cierto
que podria encontrarse alguna
compensacion en una traslacion
solo parcial a precios de produc-
tor (McKibbin y otros, 2021),
y en el descenso de precios
de algunos servicios y bienes de
consumo duradero, asi como
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de la demanda debido a la in-
fluencia de los precios ener-
géticos en la renta disponible
real (Reichlin et al., 2021). Pero
cabria esperar también efectos
opuestos si esta transicion pro-
vocase disrupciones en la oferta
agregada.

La uUltima reversién de ten-
dencia, que seria deseable solo
fuese temporal, es la erosion en
el respaldo técnico y politico a
la independencia de los bancos
centrales aludido mas atras al
tratar de la dominancia fiscal. De
cara al futuro va a resultar mas
necesario que nunca fortalecer
las lineas de demarcacion en-
tre las politicas monetaria y fiscal,
puesto que las presiones para
retrasar la normalizacién de la po-
litica monetaria van a producirse
muy probablemente. Argumen-
tos de estabilidad financiera, de
oportunidad politica o contrarios
al excesivo poder que aparente-
mente han alcanzado los bancos
centrales no van a faltar. No esca-
sean pesimistas que auguran que
las autoridades monetarias resis-
tiran aferradas al mastil de la es-
tabilidad de precios, pero al final
cederan (Goodhart y Pradhan,
2020). No es sencillo aceptar esta
conclusién, pero debe admitirse
que las circunstancias actuales y
previsibles alejan la tarea de los
bancos centrales del afan técni-
co y rutinario del que hablaba
Mervyn King.

En suma, si la narrativa in-
flacionaria se instalase en la
conversacién de los agentes
econdmicos, tras desviaciones
prolongadas y significativas
sobre el objetivo del 2 por 100,
el riesgo de una deriva al alza de
las expectativas de inflacion seria
muy real. Por el momento, de
acuerdo con los indicadores
de Google Trends (2021), no es-
tamos en esa situacion, aunque

en distintos paises europeos se
han alcanzado maximos de pre-
ocupacion en los Ultimos meses.
Para contrarrestar estas tensio-
nes, la primera linea de defensa
es la comunicacion. La comuni-
cacion debe referirse al objetivo
del banco central (D'Acunto et
al., 2021) y al andlisis que este
hace para justificar sus proyec-
ciones (Schnabel, 2021¢). Y la
segunda linea de defensa es la
explicacion clara de la estrate-
gia de retirada de los estimulos
condicionada a la situacion eco-
némica, a fin de que los agentes
econdmicos puedan reajustar sus
estrategias

V. REVISION DE LA
ESTRATEGIA

Tras una Unica revisién de
la estrategia original de 1998,
realizada en 2003 con el fin de
aclarar algunos aspectos de la
formulacion inicial, han debido
transcurrir casi dos décadas para
adaptarse al nuevo entorno ma-
croeconémico y unas distintas
necesidades de instrumentacion
y comunicacion. La estrategia
vigente hasta 2021 tenia tres
elementos esenciales: primero,
la definicion de la referencia de la
politica monetaria como la con-
secucién de una tasa de creci-
miento interanual del indice ar-
monizado de precios al consumo
(IAPC) inferior pero cercano al
2 por 100; segundo, una orienta-
cion a medio plazo, para reflejar
los desfases en la transmisién
de los impulsos monetarios; vy,
tercero, un esquema de analisis
basado en dos pilares, econémico
y monetario, cuya informacién se
contrastaba en busca de la con-
sistencia de un juicio global.

La segunda revision de la es-
trategia del BCE (BCE, 2021a;
2021b) ha venido determina-
da por la necesidad de tener en

cuenta los profundos cambios
estructurales experimentados por
el area del euro en los ultimos
anos, y que han derivado en unos
tipos de interés reales de equi-
librio muy reducidos, lo que ha
limitado considerablemente la ca-
pacidad del BCE para alcanzar sus
objetivos exclusivamente a través
de las variaciones en los tipos de
interés oficiales. Estos cambios
estructurales tienen que ver, fun-
damentalmente, con los factores
demograficos, la tendencia de la
productividad y las consecuencias
de la GCF de 2008 que explican el
descenso en la tasa de crecimien-
to tendencial de la economia. La
digitalizacién, las amenazas a la
sostenibilidad medioambiental y
los cambios en la globalizacion
representan, asimismo, retos para
la politica monetaria que venian
reclamando ajustes.

Entre los cambios aprobados
por el Consejo de Gobierno del
BCE, destacan dos modificaciones
esenciales. Primero, el objetivo de
inflacion del 2 por 100 a medio
plazo pasa a ser simétrico, en
el sentido de que las desviacio-
nes positivas y negativas respec-
to del 2 por 100 se consideran
igualmente indeseables. Hay, sin
embargo, un elemento de asi-
metria, y este se concreta en el
segundo cambio fundamental:
es necesario que las medidas de
politica monetaria sean especial-
mente contundentes o persisten-
tes cuando la economia se sitle
cerca del limite inferior efectivo
de los tipos de interés nominales,
para evitar que se enquisten las
desviaciones negativas respecto
del 2 por 100. Esta asimetria en la
instrumentacion refleja la trascen-
dencia del limite inferior, que es
aquel suficientemente reducido
0 negativo en el cual companias,
individuos y ahorradores pierden
el incentivo a depositar su dinero
en el sistema financiero. Cerca
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de ese limite, la politica basada
en reducciones de tipos pierde
eficacia, pudiendo llegar a ser in-
cluso contraproducente si rebasa
el llamado «tipo de reversion»
(Heider y Leonello, 2021). La con-
tundencia de la reaccién de la po-
litica monetaria y su persistencia
podrian llevar a breves periodos
de inflacién ligeramente por enci-
ma de la referencia del 2 por 100.
Asi pues, un objetivo simétrico
requiere una politica monetaria
asimétrica y mas potente cuando
los tipos de interés se encuentran
cerca de limite inferior efectivo
(Maih et al.,, 2021).

La presente revision de la
estrategia ha sido un ejercicio
conjunto del Eurosistema, cuya
apoyatura doctrinal se encuentra
documentada en una serie de 18
documentos que vieron la luz dos
meses después de anunciarse pu-
blicamente (BCE, 2021¢). En estos
trabajos se establece que la baja
inflacion que sigue a los anos
posteriores a la GCF, especial-
mente desde 2013, tiene causas
fundamentalmente coyunturales,
por mas que la globalizacién,
la digitalizacién y la demografia
hayan jugado un papel. La so-
breestimacién de la utilizacion
de la capacidad -y los corres-
pondientes errores sistematicos
a la baja en las previsiones de
inflacion—, asf como cierto desan-
claje a la baja de las expectativas
de inflacién no identificado en
tiempo real, explican una insu-
ficiente reaccion expansiva de la
politica monetaria. Se trata de un
candido reconocimiento de
un diagnodstico de cierto peso
entre la profesion (por ejemplo,
Bini Smaghi, 2020).

Dentro de la nueva estrategia
se revalida el papel central de los
tipos de interés oficiales como
instrumentos principales de poli-
tica monetaria, elevando a la ca-

tegoria de convencionales otros
instrumentos que vienen usan-
dose desde la pasada década:
guia hacia adelante, compras de
activos y operaciones de finan-
ciacion mas largo plazo. El BCE
esta abierto a considerar nuevos
instrumentos segun se juzgue
necesario para alcanzar el objeti-
vo de estabilidad de precios.

Como en las versiones pre-
vias de la estrategia del BCE, se
confirma la orientaciéon a medio
plazo, que permite acomodar
tanto las desviaciones a corto
plazo de la inflacién respecto del
2 por 100 como otros aspectos
especificos de los movimientos
de los precios que pueden resul-
tar relevantes (por ejemplo, su
origen, su persistencia, etcétera).
En esta ocasion, sin embargo, el
documento de estrategia hace
referencia a ciertos trade-offs
con el empleo y la estabilidad
financiera, asi como al resultado
de una eventual evaluacion de
proporcionalidad de los instru-
mentos empleados, a la luz de
sus posibles efectos colatera-
les. La referencia al principio de
proporcionalidad recuerda los
argumentos de la Corte Cons-
titucional alemana al enjuiciar
el programa APP. En cuanto
al medio plazo, en la rueda de
prensa posterior a la presenta-
cién de la estrategia la presi-
denta Lagarde afirmé que «(...)
es probablemente un poco mas
largo que el horizonte de las pro-
yecciones» y permite «(...) tener
en cuenta otros factores que no
tienen que ver con el calculo de
la inflacion, pero si con el em-
pleo, el cambio climatico (...)».

Queda la impresion de que la
interpretacion del medio plazo
se extiende mas alla de los 18-24
meses, que es convencional-
mente el horizonte en el que
se transmiten los efectos de la

politica monetaria, lo que suscita
algunos interrogantes acerca de
la funcién de reaccion del BCE
ante desviaciones prolongadas
de la inflacién respecto del ob-
jetivo. En particular, se reconoce
la importancia de la estabilidad
financiera para el objetivo de
estabilidad de precios, al punto
de admitirse la conveniencia de
enriquecer de consideraciones
de estabilidad financiera el ana-
lisis de politica monetaria (BCE,
2021¢). En el contexto actual,
con unos elevados niveles de en-
deudamiento y las consecuencias
inciertas de la pandemia sobre la
resiliencia financiera de las em-
presas, y sin una utilizacion in-
tensa de las medidas macropru-
denciales, existe cierta inquietud
a medio plazo acerca del riesgo
de que la politica monetaria se
vea confrontada con una «tram-
pa de tipos de interés bajos»
(Giavazzi y Giovannini, 2010).
Esto es, que se vea impelida a
adoptar una orientacién dema-
siado laxa por demasiado tiem-
po, aumentando los riesgos para
la estabilidad de precios (Lewis y
Roth, 2018). La ejecucién de la
estrategia deberd ir despejando
esta incognita.

Se mantienen el analisis eco-
némico y el monetario y finan-
ciero, considerados de forma
conjunta, para sustanciar las de-
cisiones de politica monetaria,
asi como del indice de referencia,
el IAPC. Hay un importante matiz
respecto de este, pues se recono-
ce que el indice actual no incluye
adecuadamente el reflejo de los
costes de uso de la vivienda en
propiedad. La plena inclusién de
estos costes, que se analizaran
en todo caso desde ahora, es un
proyecto que se extendera du-
rante ahos. De acuerdo con algu-
nas estimaciones, estos costes de
vivienda podrian afadir entre 0,3
por 100y 0,4 por 100 a la infla-
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cién anual (Gros y Shamsfakhr,
2021).

Se formaliza en la nueva es-
trategia una decisién adelantada
por la presidenta en el otofo de
2020: el cambio climatico y sus
implicaciones pasan a tenerse en
cuenta de lleno en la politica mo-
netaria. Los documentos de estra-
tegia incluyen un ambicioso plan
de accién climatica 2021-2024
(BCE, 2021d). Este plan cubre
desde la incorporacion de facto-
res climaticos a la modelizacién y
las evaluaciones de politica mone-
taria, a la propia instrumentacion,
la divulgacion de informacion, la
evaluacion de riesgos, las com-
pras de activos y el sistema de
activos de garantia. Como se ha
indicado, no cabe excluir que la
transicion energética, ademas de
ser exigente en términos genera-
les con el banco central, lo sea de
modo particular en los préoximos
anos al incidir directamente en el
objetivo de inflacion.

Es de gran interés, aunque
no exenta de algun riesgo, la ini-
ciativa de adaptar la politica de
comunicacién del banco para
dirigir eficazmente sus mensajes
al gran publico. Tradicionalmen-
te, los bancos centrales formulan
sus comunicados para publicos
especializados, sean estos agen-
tes de mercado o analistas, sean
analistas de la administracion pu-
blica. De ahi su formato técnico y
preciso, que es analizado palabra
por palabra por los expertos para
deducir la funcion de reaccion
de las autoridades monetarias.
Pero el principal destinatario de
los resultados de la politica mo-
netaria es la ciudadania, cuyo
poder adquisitivo debe proteger
el banco central. A fin de divulgar
entre el publico general los co-
municados de politica monetaria,
el contenido de la conferencia de
prensa del presidente, los men-

sajes del boletin econdmico de la
institucion y otros aspectos de
la actividad del BCE, se ha adop-
tado el compromiso de explorary
lanzar versiones visuales y nuevos
productos.

Los cambios que introduce la
nueva estrategia, que afortuna-
damente se evaluara y adaptara si
es necesario en 2025 sin esperar
casi dos décadas, son importan-
tes, pese a que no hayan tenido
un impacto sustancial en los mer-
cados tras el anuncio. ¢Quién ha
ganado con la revisién, los «hal-
cones» 0 las «palomas»? Tenemos
analisis opuestos por parte de los
especialistas (por ejemplo, Marsh
y Kyriakopoulou, 2021; Sanchez,
2021), lo que probablemente
significa que no hay un sesgo
nitido en la direccion de mas
laxitud o mas rigor. Tendremos
que esperar a la implementacion
de la nueva estrategia para cali-
brar la orientacion de las nove-
dades, que en principio son ade-
cuadas y bienvenidas. Un ejemplo
de esta mayor concrecién nos lo
dio el Consejo de Gobierno del
BCE celebrado inmediatamente
tras el anuncio, con la mayor
claridad que se ha tenido hasta
la fecha en la guia hacia adelante
sobre los tipos de interés. Estos
se mantendran a los niveles ac-
tuales o inferiores hasta que el
objetivo de inflacién del 2 por
100: 1) se alcance significativa-
mente antes del fin del horizonte
de proyecciones del BCE, punto
temporal que podria ser el punto
medio del intervalo de proyec-
cién, actualmente 2021-2023;
2) se mantenga duraderamente
durante el resto del horizonte de
proyeccién; y 3) con un nivel
de inflaciéon subyacente (core
inflation) consistente con el obje-
tivo de estabilizar la inflacion en
el 2 por 100 a medio plazo. Los
analisis de consenso situaban en
septiembre de 2020 la primera

subida en la segunda mitad de
2024, aunque los datos de octu-
bre han adelantado esta fecha en
unos trimestres.

Hay muchos aspectos que a
los observadores del BCE les hu-
biese gustado ver reflejados en
la nueva revision (por ejemplo,
Reichlin et al., 2021). Ejemplos
abundan. Asi, se han mencio-
nado como ausentes el futuro
papel y los limites de la asistencia
de liquidez de emergencia o las
lineas de swaps en divisas, el uso
de las agencias de calificacién
en la politica de colaterales, el
papel de las interacciones con
la politica fiscal, y la necesidad
de fortalecer la demarcacién
con la politica monetaria, etcé-
tera. Al mismo tiempo, hay que
decir que se trata de una revisién
profunda que aclara y ajusta el
marco de respuesta de la politica
monetaria ante el bravo mundo
que nos espera, con los nue-
vos retos del cambio climatico,
la digitalizacién y la reversion
demografica, y el viejo reto de
mantener ancladas las expecta-
tivas de inflacion tras anos de
crecimientos de precios muy ale-
jados del 2 por 100. La puesta a
prueba de la estrategia ofrecera
nuevos elementos para afinar la
anunciada revision de 2025.

VI. COMENTARIOS FINALES

El afio 2020 ha venido a mar-
car un antes y un después en
nuestras vidas, nuestra economia
y, sin duda, también en nuestra
banca central. El BCE, uno de los
bancos centrales de mas reciente
creacion, hubo de desplegar su
instrumental para hacer frente a
las consecuencias y a los riesgos
derivados de la acelerada y bru-
tal recesion a la que el cierre de
la actividad econémica abocaba
a nuestras economias. La velo-
cidad de la reaccién del BCE, el
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despliegue de diferentes lineas
de actuacion y la magnitud del
conjunto de medidas adoptadas
vinieron a demostrar que estaba
preparado para combatir una
recesion atipica. Las lecciones
aprendidas de la crisis anterior
resultaron, sin duda, de gran
utilidad para la misién encomen-
dada a un banco central que ya
venia luchando desde tiempo
atrds con riesgos a la baja para
la estabilidad de precios.

Ahora corresponde mirar
hacia el futuro papel del BCE a
medida que se afiance el creci-
miento. Las politicas desplegadas
han sido extraordinarias, por lo
que corresponde pensar en la
normalizacién en un contexto
complejo, marcado por un volu-
men sin precedentes de deuda
publica en el balance del Eurosis-
temay riesgos al alza para la esta-
bilidad de precios. Desde algunos
ambitos de opinidon influyentes
se ha comenzado a suscitar una
cierta inquietud acerca de los ries-
gos de que en el futuro la politica
fiscal condicione las decisiones de
politica monetaria. Asimismo, en
parte debido a los efectos de la
pandemia, las tasas de inflacion
estan alcanzando niveles no regis-
trados desde hace muchos afos,
fendbmeno en principio temporal.
Sin embargo, hay tendencias de
fondo que anticipan un futuro
menos pacifico en el frente de la
estabilidad de precios a medio y
largo plazo.

Para hacer frente a ambos
riesgos, el BCE debera ser proac-
tivo. Para ello habra de reforzar
su politica de comunicacion y su
guia hacia adelante. Intensificar
los mensajes que enfaticen el
compromiso irrenunciable del
BCE con la estabilidad de precios,
y guiar cuidadosamente al mer-
cado mediante anuncios claros
sobre la estrategia de salida, en

un marco incertidumbre aun ele-
vada, son retos que la autoridad
monetaria debera arrostrar sin
dilacion. Y habra de hacerlo en
el marco de la nueva estrategia
publicada en julio de 2021. Esta
guia de actuacion, que debe ser
bienvenida, ofrece los margenes
de flexibilidad y los instrumentos
que serdn necesarios para esta
exigente tarea.
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