Resumen

Tras mas de cinco anos de tipos de in-
tervencion cercanos a cero y numerosos
estimulos no convencionales, en 2014 ha
comenzado el proceso de normalizacién
monetaria en EE.UU. y en el Reino Unido se
ha adelantado la fecha esperada para las su-
bidas de tipos. Sin embargo, tanto en Japén
como en la zona del euro se contemplan po-
sibles medidas adicionales de caracter expan-
sivo. Este articulo, en primer lugar, ofrece una
valoracién de los distintos programas extraor-
dinarios de politica monetaria realizados por
los principales bancos centrales de las econo-
mias avanzadas en respuesta a la crisis finan-
ciera global; en segundo lugar, expone los
riesgos asociados a la prolongacién de las ac-
tuales medidas y los interrogantes sobre la
gradualidad en la retirada de dichos estimu-
los; y, por Ultimo, avanza algunas lecciones
sobre la conduccién de la politica monetaria
en el futuro.

Palabras clave: politica monetaria, medi-
das no convencionales, riesgos, estrategias de
salida.

Abstract

After more than five years of near-zero official
interest rates and numerous unconventional
stimuli, in 2014 the process of monetary
normalization has begun in the US, and
the date for the UK interest rate hike
will come earlier than previous expected.
However, additional expansionary measures
are being contemplated both in Japan and the
euro zone. This article first provides a review of
the various programs of extraordinary monetary
policy conducted by the major central banks in
advanced economies in response to the global
financial crisis; secondly, it exposes the risks
associated with the extension of the existing
measures and raises some questions about
the gradual withdrawal of these stimuli; and
lastly, it offers some lessons about the
conduct of monetary policy in the future.
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I. INTRODUCCION

AN pasado mas de cinco

afios desde la quiebra de

Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 —punto algido
de la crisis financiera internacio-
nal— vy el tono de la politica mo-
netaria en los principales bancos
centrales continda siendo extre-
madamente laxo. Los tipos de in-
tervenciéon siguen préoximos a
cero y hay numerosos estimulos
no convencionales en vigor. De
hecho, en 2013 se adoptaron
nuevas medidas dada la debi-
lidad de la actividad, la incer-
tidumbre sobre el sistema
financiero y la estabilidad de los
precios en las principales econo-
mias avanzadas. Por ejemplo, en
abril de 2013 el Banco de Japoén
paso a una instrumentacion de
cantidades para lograr un objeti-
vo de inflacion del 2 por 100, y
en sus reuniones de politica mo-
netaria de julio y agosto de 2013,
respectivamente, tanto el Banco
Central Europeo (BCE) como el
Banco de Inglaterra comenzaron
a formular explicitamente indica-
ciones sobre la orientacién futura
de la politica monetaria (forward
guidance, por sus siglas en inglés)
trasladando al mercado su inten-
cion de mantener los tipos de in-
terés oficiales en niveles reducidos
durante un «periodo amplio».

Sin embargo, en 2014 ya se
percibe la proximidad del comien-

zo del proceso de normalizacién
monetaria al considerarse que la
prolongacion de las medidas ex-
traordinarias podria tener mas
costes que beneficios. De hecho,
la Reserva Federal inicié en enero
de 2014 un proceso gradual de
reduccion del volumen mensual
de compras de activos. Por otro
lado, el avance de la recuperacion
en Estados Unidos y Reino Unido
ha llevado a adelantar el momen-
to esperado, de acuerdo con las
expectativas de mercado, para la
primera elevacién de los tipos ofi-
ciales, a diferencia de Japén y la
zona del euro, donde no se con-
templan elevaciones de tipos en
un horizonte cercano pero si po-
sibles medidas adicionales para
aumentar el caracter expansivo de
la politica monetaria.

El impacto potencial de la re-
tirada de estos estimulos en algu-
nos bancos centrales genera una
cierta incertidumbre sobre los
agentes econdmicos dada su
magnitud y el periodo de tiempo
que han estado vigentes. De
hecho, el comienzo del debate en
torno a la posible normalizacion
del tono de la politica monetaria
por parte de la Reserva Federal en
mayo de 2013 provocd un nota-
ble incremento de la volatilidad
en los mercados financieros, un
marcado repunte de la rentabili-
dad de los bonos soberanos en
Estados Unidos y un desplaza-
miento de la inversion desde los
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activos con mayor riesgo, inclu-
yendo una salida significativa de
capitales de los paises emer-
gentes. Este episodio —que ha
tenido algunas réplicas con pos-
terioridad— anticipa la compleji-
dad asociada a la retirada de las
medidas no convencionales.

Este articulo analiza de forma
sistematica los cambios desde el
inicio de la crisis en la estrategia
de politica monetaria en los ban-
cos centrales de las principales
economias avanzadas: la Reserva
Federal (Fed), el Banco de Inglaterra
(BoE), el Banco de Japdn (Bo)) y
el Banco Central Europeo (BCE).
Se hace una comparacion de las
principales medidas adoptadas,
teniendo en cuenta que cada
banco central las ha modulado
atendiendo, ademas de a la pro-
fundidad de la crisis en cada area,
a la distinta naturaleza de sus sis-
temas financieros asi como a sus
propios objetivos y estructuras
institucionales. El articulo presta
especial atencion al apoyo tedrico
proporcionado por la literatura
académica a la utilizacion de estas
nuevas herramientas y a la eviden-
cia ya disponible sobre los efectos
en los mercados financieros y en
el nivel de actividad. También se
hace un repaso de los principales
riesgos del actual periodo de ex-
pansién monetaria y de los inte-
rrogantes sobre la estrategia de
salida, ya que pueden condicionar
el objetivo de estabilidad de pre-
cios y poner en cuestion la inde-
pendencia del banco central.

Como la valoracién sobre la
efectividad de las medidas no
convencionales y sobre los riesgos
asociados a su utilizacion esta to-
davia abierta, la configuracién de
la politica monetaria en el futuro
resulta hasta cierto punto incierta.
Ademas, hay que tener en cuenta
gue no hay precedentes para una
actuacion monetaria de esta mag-
nitud, tan prolongada en el tiem-

po y con un alcance geografico
tan extenso. De hecho, segun
todos los estudios, la ausencia de
una politica monetaria adecuada
en la anterior crisis internacional
de una dimensién comparable, la
Gran Depresion de los anos trein-
ta, contribuy¢ al alargamiento del
periodo de bajo crecimiento y ele-
vado desempleo. Y la valoracion
del Unico antecedente reciente de
algunas de estas acciones —en
Japédn tras la explosién de su bur-
buja de activos en los noventa—
no resulta muy alentadora.

Mas alla del andlisis de las me-
didas monetarias extraordinarias
introducidas en los Ultimos anos,
este articulo trata de reflejar
hasta qué punto los desafios a los
que se ha enfrentado la politica
monetaria durante el desarrollo
de la crisis financiera global estan
suponiendo una revision del pa-
radigma vigente de politica mo-
netaria. Cabe argumentar que
estos desafios, si bien no han
quebrado la conviccion de que la
estabilidad de precios es la mejor
contribucion que la politica mo-
netaria puede hacer al bienestar
social, sf han estimulado la crea-
cion de nuevos instrumentos
para responder a situaciones
complejas y, lo que es mas im-
portante, han puesto de mani-
fiesto que el mantenimiento de la
estabilidad de precios no es una
condicion suficiente para preser-
var la estabilidad financiera. Por
ello, se otorga una importancia
creciente al seguimiento de varia-
bles como el crédito o el precio
de los activos inmobiliarios y su
influencia sobre la estabilidad
macroeconémica y financiera. En
este contexto, se ha revelado im-
prescindible la definicion de un
nuevo marco operativo para la
politica macroprudencial que
atienda los riesgos financieros de
caracter sistémico y un disefio
institucional adecuado que inter-
nalice las interacciones entre la

politica monetaria y la macropru-
dencial.

El resto del articulo se estruc-
tura como sigue. En la seccién I
se sintetiza el consenso existente
asi como algunas discrepancias
en torno a la conduccion de la
politica monetaria en el periodo
anterior a la crisis financiera glo-
bal. En la seccién Ill se comparan
las principales lineas de actuacion
de los bancos centrales desde el
comienzo de la crisis asf como los
argumentos tedricos que las apo-
yaban y la evidencia sobre sus
efectos. En la seccion IV se expo-
nen los riesgos asociados a la pro-
longacion de las actuales medidas
no convencionales, se describen
las estrategias de salida y se plan-
tean los interrogantes y riesgos
asociados a las mismas. En la sec-
cién V se analizan las interacciones
entre la politica monetaria y la ma-
croprudencial. El articulo concluye
con una breve reflexion en la sec-
cién VI sobre el futuro de la poli-
tica monetaria a la luz de los
cambios recientes en su gestion.

Il. LA POLITICA MONETARIA
EN EL PERIODO DE LA
GRAN MODERACION

En el largo periodo de creci-
miento sostenido e inflacion baja
y estable que precedi6 a la Gran
Recesion se gestd una vision am-
pliamente compartida en torno a
la conduccion de la politica mone-
taria, para la que algunos autores
han acuhado el término «consen-
so de Jackson Hole», en referencia
a la conferencia de banqueros
centrales y académicos organiza-
da anualmente por la Reserva
Federal de Kansas, cuyas discusio-
nes contribuyeron a forjar este
consenso (Bean et al., 2010).

De acuerdo con esta vision, el
objetivo prioritario de la politica
monetaria debia ser el manteni-
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miento de la estabilidad de pre-
cios y la responsabilidad de su
conduccion debia recaer en un
banco central independiente,
que pudiese actuar sin estar so-
metido a las presiones del ciclo
politico. De este modo, los ban-
cos centrales —principalmente,
los de las economias avanzadas,
pero también de manera crecien-
te los de las emergentes— adop-
taron una estrategia flexible de
objetivos de inflacién. Este marco
contemplaba un compromiso de
mantener la tasa de inflacién en
torno a un objetivo, no siempre
explicito, en el medio plazo.

Bajo este enfoque general, no
obstante, cabian diversas variacio-
nes. Por un lado, algunos bancos
centrales adoptaron una estrate-
gia formal de objetivos de infla-
cién, que es el resultado de un
conjunto de elementos: reconoci-
miento explicito de la estabilidad
de precios como objetivo primor-
dial de la politica monetaria,
anuncio publico de un objetivo
cuantitativo, analisis de un con-
junto amplio de informacioén en la
toma de decisiones incluyendo las
expectativas de inflacién, transpa-
rencia en la toma de decisiones y
existencia de mecanismos de ren-
dicién de cuentas. Los esquemas
de politica monetaria de otros
bancos centrales —la Reserva Fe-
deral, el Banco Central Europeo y
el Banco de Japén, entre otros—
compartian muchos de los rasgos
esenciales antes citados, pero no
todos, por lo que no se suelen con-
siderar estrictamente como bancos
con una estrategia formal de obje-
tivos de inflacion (1). En todo caso,
la gestién en la practica de estas
estrategias de politica monetaria
contemplaba en la mayor parte de
los casos la discrecionalidad por
parte de los bancos centrales para
decidir la velocidad de retorno de
la inflacion al objetivo ante una
perturbacién que hubiese provoca-
do una desviacion de la misma.

Otra de las ideas ampliamente
compartidas es que los objetivos
de estabilidad de precios y es-
tabilidad financiera son com-
plementarios y, en general, no
existen conflictos entre ellos. En
otros términos, existia la convic-
cion de que la politica disenada
para estabilizar la inflacion y el
output contribuiria a su vez a es-
tabilizar el precio de los activos.
En todo caso, se tendia a descar-
tar el uso de la politica monetaria
ante indicios de formacion de
burbujas en el precio de los acti-
vos porque, por un lado, se des-
confiaba de la capacidad de las
autoridades para identificar,
antes que el mercado, la existen-
cia de una burbuja (es decir,
de un crecimiento del precio de
algun activo no justificado por la
evolucion de sus determinantes
fundamentales) y, por otro, aun-
gue se pudiesen identificar, se
consideraba que los instrumentos
de politica monetaria eran de-
masiado burdos para impedir
su desarrollo. De este modo, la
aproximacién dominante para
afrontar la posible formacion de
burbujas —cuyo mas claro expo-
nente fue la politica de la Reserva
Federal en torno a la burbuja tec-
nolégica de comienzos de siglo—
fue una estrategia de bening
neglect y mop up after, es decir,
un papel pasivo del banco central
ante la gestacién de la burbuja'y
una actuacion decidida, median-
te la provision de la liquidez ne-
cesaria, una vez que esta ha
estallado para mitigar la propa-
gacién de sus efectos a la econo-
mia real (Greenspan, 2002;
Blinder y Reis, 2005).

En retrospectiva, aunque di-
versos factores contribuyeron al
periodo prolongado de estabili-
dad macroecondmica que prece-
did a la crisis actual, conocido
como la «Gran Moderaciény,
existe un consenso bastante am-
plio sobre el destacado papel de-

sempenado por el nuevo régimen
de politica monetaria (Bernanke,
2004). Es cierto, no obstante,
que esta valoracién se enfrenta a
la critica habitual de endoge-
neidad: la adopcion de esta
estrategia, en muchos casos, se
enmarca dentro de un proceso
previo mas amplio de reformas
encaminadas al logro de la esta-
bilidad macroeconémica.

Sin embargo, la irrupcién de
la crisis financiera contribuyd a
que se pusiese en cuestion el pa-
radigma de politica monetaria
que se hablfa ido formando en las
décadas anteriores. La ausencia
de presiones inflacionistas permi-
ti6 el mantenimiento prolongado
de tipos de interés muy reducidos
pero, al mismo tiempo, se fueron
acumulando una serie de dese-
quilibrios financieros, relacio-
nados en gran medida con un
crecimiento insostenible del pre-
cio de la vivienda (2).

Muchos autores han sefialado
la relevancia de la innovacién fi-
nanciera y las consiguientes de-
ficiencias en la regulacion y
supervision financiera en la gesta-
cion de la crisis en muchos paises
desarrollados en el periodo ante-
rior a la Gran Recesion. Asi, entre
la multiplicidad de factores se
citan el modelo bancario origi-
nar-para-distribuir que propicio
un menor rigor en la provisién de
crédito, la existencia de institucio-
nes consideradas como demasiado
grandes para quebrar, los incen-
tivos inadecuados de las agencias
de rating, los modelos de remu-
neracion de directivos que favore-
cian la toma excesiva de riesgos,
los crecientes desequilibrios glo-
bales, la complejidad de algunas
innovaciones financieras o la cre-
ciente interconexién entre las ins-
tituciones financieras.

En todo caso, las dos principales
objeciones sobre el paradigma de
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politica monetaria vigente antes de
la crisis son su pasividad ante la
formacién de burbujas y su inca-
pacidad para evitar caer en una si-
tuacion de tipos oficiales nulos.

1. La gestacion de burbujas:
leaning against the wind
versus benign neglect

El éxito de la estrategia de la
Reserva Federal tras el estallido
de la burbuja tecnolégica parecia
haber reforzado la bondad de la
estrategia de benign neglect des-
crita anteriormente en la gestion
de procesos especulativos en los
mercados de activos. Sin embar-
go, la magnitud de los desequili-
brios financieros acumulados con
anterioridad a la crisis actual y la
profundidad de la misma han
reabierto el debate sobre cual
debe ser la respuesta de la politi-
ca monetaria ante la formacién
de una burbuja. Aunque hay al-
gunos principios sobre los que
hay una visién comun —los pre-
cios de los activos no deben for-
mar parte del objetivo de politica
monetaria, los bancos centrales
no deben intentar pinchar una
burbuja y si esta estalla deben ac-
tuar con contundencia para miti-
gar sus efectos—, el papel de los
bancos centrales en la fase de
formacién de la burbuja resulta
mas controvertido. Asi, algunos
autores —de modo destacado,
los vinculados al BIS— han abo-
gado por politicas mas activistas,
de leaning against the wind, para
hacer frente a la aparicion de de-
sequilibrios financieros (Borio y
Lowe, 2002; Rajan, 2005; White,
2006; Borio, 2012).

En todo caso, ambas visiones
coinciden en la importancia de re-
forzar la regulacién y supervision
macroprudencial, cuyo objetivo es
la preservacion de la estabilidad
financiera. No obstante, como
se verd mas adelante, dadas las li-

mitaciones de los instrumentos
macroprudenciales, la posible uti-
lizacion de la politica monetaria
para frenar la acumulacién de de-
sequilibrios financieros sigue sien-
do objeto de debate.

2. Tipos oficiales
proximos a cero
(zero lower bound)

Durante la Gran Moderacién,
con objetivos de inflacién de los
bancos centrales de las econo-
mias avanzadas situados en
torno al 2 por 100 —algo mas
elevados en promedio en el caso
de los fijados en las economias
emergentes—, se consideraba
que la probabilidad de que los
tipos de interés nominales se
aproximasen a cero —y, por
tanto, que se agotase el margen
de maniobra de la politica mone-
taria convencional para luchar
contra las presiones deflacionis-
tas o para estimular la activi-
dad— era bastante reducida.

Sin embargo, la situacién vivida
en Japdn desde la década de los
noventa hasta bien entrado el pre-
sente siglo, en la que los tipos de
interés oficiales estuvieron cerca-
NOs a Cero y su economia estuvo
en depresién, ya hizo pensar en la
posibilidad de entrar en una situa-
ciéon de este tipo. Con la reciente
crisis se ha constatado que la pro-
babilidad de este fenédmeno (lo
que la literatura denomina zero
lower bound) era mayor de lo que
se pensaba, ya que en la actuali-
dad los tipos oficiales en un buen
numero de economias avanzadas
han agotado su recorrido a la baja.

Esta situacién ha reabierto el
debate sobre un posible cambio en
los objetivos del banco central.
Entre los partidarios del manteni-
miento de objetivos de inflacion,
algunos abogan por fijar valores
algo mas elevados, entre otros mo-

tivos para crear mas espacio para
recortes de tipos en caso necesario
(Blanchard et al., 2010; Ball, 2013).
Asi, por ejemplo, dado un nivel de
equilibrio del tipo de interés real,
un aumento en el objetivo de infla-
cién del 2 al 4 por 100 supone que
sea necesaria una mayor caida en
los tipos de interés nominales para
alcanzar el cero. No obstante, fren-
te a estos argumentos, los bancos
centrales se oponen con unanimi-
dad a dicho cambio, senalando la
mayor dificultad a la que se enfren-
taria la politica monetaria para
estabilizar la inflacion y las expec-
tativas de inflacién en niveles mas
elevados, asi como el dafo reputa-
cional asociado a este cambio.

Il. LA ACTUACION DE LOS
BANCOS CENTRALES
DESDE EL INICIO
DE LA CRISIS

En tiempos normales, la politi-
ca monetaria conlleva, de forma
general, el control de un tipo de
interés de corto plazo. Los bancos
centrales inciden directamente,
mediante operaciones de mercado
abierto, en los tipos de interés de
los mercados monetarios donde los
bancos prestan y toman prestado
y en la liquidez del sistema finan-
ciero. Los cambios en estas varia-
bles se acaban transmitiendo a los
tipos de interés relevantes para
los hogares y las empresas, los pre-
cios de los activos financieros, la
riqueza de los agentes y al tipo de
cambio, y afectan, en Ultima ins-
tancia, a las decisiones de gasto y
a la actividad real.

La crisis financiera global dafné
severamente el mecanismo de
transmision monetaria en gran
parte de las economias avanza-
das. Entre el verano de 2007 vy el
otono de 2008 los bancos cen-
trales adoptaron una serie de me-
didas de apoyo a la liquidez, que
alcanzaron limites insospecha-
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dos tras la quiebra de Lehman
Brothers: expansién de las lineas
de liquidez habituales, cambios
en el plazo de las mismas y en los
requisitos de colateral, introduc-
cion de nuevas lineas temporales
de liquidez, entre otras. Y como
prestamistas de Ultima instancia
los bancos centrales trataban de
evitar que problemas de liquidez
derivaran en crisis de solvencia.
En el cuadro n.° 1 se pueden en-
contrar las medidas de provisién
de liguidez adoptadas por los
principales bancos centrales.

La forma de financiarse de los
agentes econémicos en las dis-

tintas economias determind la
naturaleza de estas medidas.
Asi, por ejemplo, la importancia
de los mercados de capitales
como mecanismo de financiacion
en el caso de Estados Unidos
y Reino Unido motivé que los
programas de la Reserva Federal
y del Banco de Inglaterra se diri-
gieran a intervenir directamente
en los mercados, mientras que
la mayor importancia relativa
de los sistemas bancarios en la
intermediaciéon financiera expli-
ca que las actuaciones del Banco
de Japon y del BCE se orienta-
sen a dotar de liquidez a los
bancos.

Igualmente los currency
swaps bilaterales de la Reserva
Federal y del BCE con otros ban-
cos centrales jugaron un papel
muy relevante en la fase élgida
de la crisis. Una leccion de la cri-
sis, por tanto, es que los mer-
cados financieros estan tan
globalizados que no es suficiente
con ofrecer liquidez en la propia
moneda.

Estos programas resultaron
efectivos pues detuvieron los mo-
vimientos de panico entre los
acreedores de distintos tipos de
instituciones financieras y restau-
raron el funcionamiento de los

PRINCIPALES MEDIDAS EXTRAORDINARIAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ

CUADRO N.° 1

Programa Anuncio Duracion

Reserva Federal* Provisién de liquidez a bancos y otras instituciones financieras

Term Auction Facility (TAF) ................. dic-07 dic-07 a abr-10

Primary Dealer Credit Facility (PDCF) ... mar-08 mar-08 a feb-10

Term Securities Lending Facility (TSLF)........c.cccoviviiiviiiiiiieiicieee mar-08 mar-08 a feb-10

Provisién de liquidez directamente a prestatarios e inversores

Commercial Paper Funding Facility (CPFF) ..........ccccccociviiiiiiiiaieee oct-08 oct-08 a feb-10

Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity

Facility (AMLE)........cccooiiiiiiiiiiiiiiee sep-08 sep-08 a feb-10

Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) ............. oct-08 oct-08 a oct-09

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).........cccccoeivviiieinn. nov-08 mar-09 a jun-10**

BCE Ampliacion del vencimiento méximo de las operaciones de financiacién
a plazo mas largo (OFPML) hasta 6 meses y, posteriormente, 12 meses....
Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena...........cccooeeeriennn.
Ampliacion de la lista de activos de garantia aceptados
en las operaciones de financiacion ...........ccoveioiiiiiiiiiiice e
Dos OFPML extraordinarias con vencimiento a 36 meses y posibilidad
de prepago tras 1 @N0 .ooeiioiiiiii e

abr-08/jun-09
oct-08

oct-08 a mediados 2013

dic-11/feb-12

Reduccién del coeficiente de caja del 2 al 1 por 100.......ccovveiviiiennn. dic-11 ene-12 a --
Banco de Japon Expansién de la Securities Lending Facility (introducida en abr-04)........ oct-08
Introduccién de la Complementary Deposit Facility .............cccccooeuviin. oct-08
Aumento en la frecuencia y tamanfo de las operaciones repo con papel
COMEICIAL .t oct-08
Provisién de préstamos subordinados a los bancos............ccccccoviiiis mar-09
Banco de Inglaterra Special Liquidity SChEME ............cccocviiiiiiiiiiiiie e abr-08 abr-08 a ene-12
Discount Window Facility ................... oct-08 oct-08 a --
Indexed Long-term Repo operations... mar-08 mar-08 a --
Extended Collateral Term RePO...........cccciiiiiiiiiiiiiiiii e, dic-11 jun-12 a --

Notas:

(*) Otros programas y facilidades de liquidez fueron Maiden Lane LLC y Maiden Lane Il and Ill.

(**) Fecha de Ultima operacién pero préstamos auin no vencidos.

Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.
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mercados, disminuyendo significa-
tivamente los riesgos de falta de li-
quidez. De hecho, cuando los
mercados fueron recuperando la
normalidad (en 2009 tanto en
Estados Unidos como en Reino
Unido), tras la fase mas aguda de
la crisis, se suprimieron la mayoria
de estos programas, pues tomar
prestado de los bancos centrales
dejo de ser atractivo para las insti-
tuciones financieras. En la actualidad
solo perviven algunos programas
ofrecidos por el BCE dada la per-
sistencia de la crisis en la zona del
euro, que ha mantenido la disfun-
cionalidad en algunos segmentos
de su sistema financiero.

La provisién extraordinaria de
liquidez, que fue fundamental en
los estadios iniciales de la crisis,
vino acompafnada de una reduc-
cion de los tipos de interés oficia-
les por los principales bancos
centrales con el fin de dar sopor-
te a la actividad. De este modo,
entre finales de 2008 y principios
de 20009, los tipos oficiales alcan-
zaron, de manera generalizada
como se puede ver en gréfico 1,
el limite inferior del 0 por 100.

Pero una vez que los principales
bancos centrales agotaron el reco-
rrido a la baja de su instrumento
habitual y que se confirmé la de-
bilidad de la recuperacién, se hizo
necesario el recurso a nuevos ins-
trumentos no convencionales entre
los que destacan tres: 1) compras
de activos financieros y cambios en
los balances de los bancos centra-
les; 2) cambios en la politica de
comunicacion incluyendo el cono-
cido como forward guidance, y
3) facilidades de crédito al sistema
bancario. En las siguientes subsec-
ciones se describe este conjunto
de medidas no convencionales y
coémo han ayudado, primero, a
evitar el colapso financiero y, des-
pués, a apoyar la recuperacion to-
davia incipiente en el conjunto de
paises desarrollados.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES
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Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.

1. Compras de activos
financieros y cambios
en los balances de los
bancos centrales

Méas alla de las medidas extra-
ordinarias de provision de liquidez,
los bancos centrales comenzaron
a poner en marcha en los primeros
estadios de la crisis programas de
expansion cuantitativa (QE o
Quantitative Easing) que se han
ido sucediendo con distintas ca-
racteristicas desde entonces y que
han ocasionado la expansién de
sus balances. Los activos finan-
cieros que han ido adquiriendo
han dependido de las diferentes
circunstancias en las que se desen-
vuelven cada una de estas insti-
tuciones y de los objetivos
perseguidos con estos programas
—basicamente, el apoyo a la recu-
peracién de la actividad o el resta-
blecimiento del mecanismo de
transmision afectado por disfun-
ciones en algunos segmentos de
los mercados financieros—. Los
programas de compras de activos
financieros de los principales ban-
cos centrales puestos en marcha

desde el comienzo de la crisis se
recogen esquematicamente en el
cuadro n.° 2.

Estos programas presentan di-
ferencias en el tipo de activos, su
vencimiento y periodo de vigen-
cia. Como consecuencia de estas
diferencias en los programas, el
impacto de los mismos sobre la
cuantia y composicién de los ba-
lances de los distintos bancos ha
variado en el tiempo. Como
puede comprobarse en el gra-
fico 2, son los balances de la
Reserva Federal y del Banco de
Inglaterra los que mas aumentan
durante este periodo, multipli-
candose el tamano del balance
en ambos casos casi por cinco
desde agosto de 2007.

Los programas de compras de
activos han tenido éxito en reducir
los tipos de interés nominales
de los activos objetos de adquisi-
cion, han contribuido a sostener la
actividad y, en algun caso, a ate-
nuar el riesgo de deflaciéon. Asi,
segun la revisién de la literatura
realizada por el FMI (2013c), el pri-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

39




LOS DESAFIOS PARA LA POLITICA MONETARIA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS TRAS LA GRAN RECESION

PRINCIPALES PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS

CUADRO N.° 2

Fecha de » L ’ CExpansion
Programa anuncio Duracién Descripcién/Volumen del balance?
Reserva Federal Large-Scale Asset nov-08 dic-08 ajul-10 Compra de deuda de las agencias GSE por 100 mm$ S

Purchases (LSAP) 1

ene-09 a jul-10 Compra de titulizaciones hipotecarias (MES) garantizadas
por las GSE por 500 mm$ S

LSAP 1-Extension

mar-09

mar-09 a mar-10 Compras de deuda de las agencias GSE adicionales por
100 mm$ (finalmente sélo 75 mm$)* S

ene-09 a jul-10 Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas por
las GSE adicionales por 750 mm$

mar-09 a oct-09 Compras por 300 mm$ de deuda publica federal

ago-10

Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSE
y MBS y de deuda publica federal en deuda publica federal N

LSAP 2

nov-10

nov-10 a jun-11 Compras por 600 mm$ deuda publica federal S

Maturity Extension
Program (MEP)

sep-11

sep-11 a jun-12 Recomposicion de cartera de titulos de deuda publica federal:
sustitucion de 400 mm$ de titulos con vencimiento residual
inferior a 3 afos por titulo con vencimiento residual entre
6y 30 anos N

sep-11

sep-11 a--  Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSE
y MBS en MBS/reinversién de vencimientos de deuda publica
federal en deuda publica federal N

Extensién MEP

jun-12

jun-12 a dic-12 Recomposicién de cartera de titulos de deuda publica federal:
sustitucion de 267 mm$ de titulos con vencimiento residual
inferior a 3 afnos por titulo con vencimiento residual entre
6y 30 anos N

LSAP 3

sep-12

dic-12

sep-12 a dic-13 Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas
por las GSE por una cuantia de 40 mm$ mensuales S

ene-13 a dic-13 Compras de deuda publica federal con una cuantia de 45 mm$
mensuales S

dic-13

ene-14 a--  Reduccién gradual de las compras mensuales de activos
financieros (tapering) S

Banco de Japon Comprenhensive
Monetary Easing
(CME)

oct-10

ene-13

oct-10 a abr-13 Anuncio de compras de deuda publica (JGB) con vencimiento
remanente hasta 2 afos, papel comercial, bonos corporativos,
exchange trade funds (ETF), fondos de inversion en activos
inmobiliarios (J-RBIT). Tamafo inicial del programa de compras
ascendio a 5 billones de yenes. 8 ampliaciones de este programa
de compra de activos (mar-11, 5 bill¥; ago-11, 10 bill¥; oct-11,
5 bill¥; feb-12, 10 bill¥; abr-12, 5 bill¥; jul-12, 5 bill¥; sep-12,
10 bill¥; oct-12, 11 bill¥; dic-12, 10 bill’¥) modificando también la
fecha de finalizacién de las compras (hasta dic-13) S

No se inici6 A partir de ene-13 compras de activos pasarén a no tener fecha

de finalizacion predeterminada y se establecié una cuantia
mensual S

Quantitative and
Qualitative
Monetary Easing
(QQME)

abr-13

abr-13a--  Final del CME. Aumento de base monetaria en 60-70 bill¥ anuales
mediante compras de JGB (extension del vencimiento medio hasta
7 anos), ETF y J-REIT. Incremento del vencimiento medio de los
JGB en la cartera del Banco de Japon. Vigencia del programa hasta
alcanzar tasa de inflacién del 2%
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CUADRO N.° 2 (continuacién)
PRINCIPALES PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS
Fecha de » L CExpansion
Programa anuncio Duracion Descripcion/Volumen del balance?
BCE Covered Bond may-09 jul-09 a jun-10 Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una
Purchase Program (CEPP) cuantia de 60 mmE S
Security Market may-10 may-10 a sep-12 Compras de deuda publica soberana de los paises periféricos
Program (SMP) por un total de 218 mmé (valor nominal) SH*
Covered Bond oct-11 nov-11 aoct-12 Programa de adquisiones de bonos garantizados por una
Purchase Program cuantia de 40 mmé (finalmente se adquirieron 16,4 mmg) S
(CEPP)-2
Outright Monetary ago-12 Compras de deuda publica de paises pertenecientes a la zona del
Transanctions euro con el objetivo de salvaguardar la transmision apropiada
(OMT) de la politica monetaria y la politica monetaria Unica.
Condicional a la adopcién de programas por parte del pais S**
Banco de Asset Purchase ene-09 mar-09 a feb-10 Tras autorizacidn del Gobierno, creacion de la APF en ene-09.
Inglaterra Facility (APF)-1 Compras de 75 mm£ durante 3 meses principalmente de deuda
publica (periodo residual de vencimiento entre 5y 25 afios) S
Incremento de 50 mm£ de compras de activos en may-09 S
Incremento de 50 mm¢£ de compras de activos en ago-09
(ampliaciéon a bonos con periodo residual de vencimiento
mayor a 3 anos) S
Incremento de 25 mm£ de compras de activos en nov-09 S
APF-2 oct-11 oct-11 a oct-12  Incremento de 75 mm£ de compras de activos en oct-11 S
Incremento de 50 mm£ de compras de activps en feb-12 S
Incremento de 50 mm£ de compras de activps en jul-12 S
Mantiene 375 mm£ de activos (deuda publica casi en su totalidad
con presencia testimonial de bonos corporativos y papel comercial)
Notas:
(*) En la reunién del FOMC de noviembre de 2009 se decidié que las compras de deuda totales de las agencias GSE se limitaran a 175.000 millones de ddlares por la limitada disponibilidad
de la misma.
(**) Esterilizado con depdsitos a tipo de interés fijo en el BCE.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.

mer programa de la Fed (LSAP-T)
supuso una reduccién acumula-
da de entre 90 y 200 pb en los
tipos de interés de los bonos del
Tesoro a 10 afos, siendo este efec-
to mayor que el encontrado en los
programas de compra de activos
de Reino Unido. En cualquier caso,
se ha documentado que los efec-
tos de los distintos programas
sobre los precios y las rentabilida-
des de los activos han sido cada
vez menores a lo largo del tiempo
(Bauer, 2012; Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen, 2011). Ademés,
algunos autores (Curdia y Ferrero,
2013) consideran que estos efec-

tos dependen de que el banco cen-
tral lleve a cabo al mismo tiempo
una politica de forward guidance
(véase la siguiente subseccion).

Los efectos de los programas
de compras de activos han dis-
currido principalmente a través
de dos canales. En primer lugar, de
acuerdo con el llamado «canal
de la composicion de la cartera de
activos» (portfolio-balance channel),
el aumento de la demanda del
activo adquirido por el banco
central provoca que aumente su
precio y, por tanto, se reduzca el
rendimiento del mismo. Asimis-

mo, al disminuir el precio del ries-
go, aumenta la demanda de
otros activos con mayor riesgo
como los bonos corporativos o
las acciones, con lo que se eleva
el precio de los mismos, se redu-
cen los costes de financiacion y se
produce un efecto riqueza, in-
centivando el gasto y la demanda
nominal. En segundo lugar, el
conocido como «canal de sefali-
zacion» (signalling channel), con-
sidera el impacto de las compras
de activos sobre la percepcién de
que el tono de la politica mone-
taria sequira siendo laxo durante
un periodo prolongado, lo que
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GRAFICO 2
BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
A) Balance de la Reserva Federal B) Balance del Banco de Inglaterra
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Notas:
(1) Deuda Publica emitida con vencimiento inferior a 5 afnos.
(2) Term Auction Facility.
(3) Los depdsitos mantenidos por el Tesoro en la Reserva Federal incluyen «US Treasury General Account» y «US Treasury supplementary financing account».
(4) Incluye reserve balances, clearing balances y excess balances.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.
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incide sobre las expectativas de
los tipos de interés de corto plazo
y sobre la rentabilidad de los ac-
tivos de largo plazo, favoreciendo
una expansién de la demanda.
Este canal esta relacionado con el
mecanismo de manejo de las ex-
pectativas que se tratara poste-
riormente y, de acuerdo con
Woodford (2012a), habria sido
mas relevante sobre la reduccion

de la prima de tipo de interés de
largo plazo que el canal de re-
composicion de las carteras en el
caso de Estados Unidos.

Por otro lado, en los progra-
mas de compras de activos que
llevan asociada una expansion
del balance del banco central, se
produce un aumento de las reser-
vas no obligatorias de las institu-

ciones financieras en el banco
central y, por tanto, un incremen-
to de la base monetaria. Sin em-
bargo, desde el inicio de la crisis
se ha reducido notablemente el
multiplicador monetario y, por
ello, este aumento de la base
monetaria no se ha trasladado
mas que en una pequena cuantia
a los agregados monetarios (gra-
fico 3).

GRAFICO 3
BASE MONETARIA Y M2 EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

A) Estados Unidos B) Reino Unido
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Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

93



LOS DESAFIOS PARA LA POLITICA MONETARIA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS TRAS LA GRAN RECESION

Aunque los estudios recientes
encuentran efectos significativos
de las medidas anteriores en el
PIB y la inflacién de las cuatro
areas analizadas, la literatura re-
conoce la dificultad de estimar
los efectos de la relajacion en las
condiciones financieras, dados
los cambios en las relaciones his-
téricas que se han producido
entre estas variables y la inexis-
tencia de contrafactuales que

permitan un analisis mas adecua-
do. Aunque la prolongacion de
las medidas expansivas extraordi-
narias conlleva un riesgo de que
las expectativas de inflacién se
acaben desanclando al alza, este
no parece haber sido el caso en
la situacion actual (grafico 4). Es
mas, en el caso de la eurozona,
la acentuacién de la tendencia
descendente de la inflacion desde
mediados de 2013 ha propiciado

un cierto descenso de las expec-
tativas de inflacién en el largo
plazo. En los casos de Estados
Unidos y Reino Unido, estas se
han mantenido firmemente an-
cladas. Finalmente, en Japon la
puesta en marcha del programa
QQME ha conseguido elevar las
expectativas a largo plazo, si bien
estan todavia alejadas del objeti-
vo del Banco de Japdn, mientras
que las de corto plazo estan afec-

GRAFICO 4
EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS BASADAS
EN LOS SWAPS DE INFLACION
A) Estados Unidos B) Zona del euro
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tadas por las variaciones en la im-
posicion indirecta.

Ante las supuestas limitacio-
nes en la efectividad de las politi-
cas de compras de activos, por la
situacion de persistente debilidad
de la demanda, algunos acadé-
micos y analistas han planteado
la posibilidad de introducir instru-
mentos adicionales. Un ejemplo
es Turner (2013), que plantea un
estimulo fiscal financiado con au-
mentos permanentes de la canti-
dad de dinero (overt money
finance o helicopter money). Este
impulso a la demanda, aumen-
tando el gasto publico o redu-
ciendo impuestos, no genera un
aumento de deuda publica. Es
un canal mas directo y efectivo
que las acciones anteriores de po-
litica monetaria al no actuar via
las decisiones del sector privado
que estan ahora tan restringidas
por los problemas de sobreendeu-
damiento. Se trata de una pro-
puesta similar a la defendida por
Bernanke (2003) para estimular el
gasto nominal en Japén en los
noventa. Segun sus defensores, el
aumento del déficit publico es
monetizado; no hay efecto ricar-
diano en las decisiones de consu-
mo e inversion ya que no subiran
los impuestos futuros; y se redu-
cird la ratio de deuda publica al
aumentar el gasto nominal.

Sin duda, el gran riesgo de esta
propuesta es que los agentes crean
que se pueda repetir en el futuro el
helicopter drop generando expec-
tativas de mayor inflacién y, por
tanto, eliminado su posible efecto
positivo sobre la demanda agrega-
da (Sargent y Wallace, 1981).

2. Indicaciones sobre
la orientacion futura
de la politica monetaria
(forward guidance) (3)

Tras la crisis y dada la debilidad
de la demanda, una vez que los

tipos de interés de intervencion al-
canzaron niveles préximos a cero
y que existian dudas crecientes
sobre la efectividad marginal y los
riesgos de las medidas cuantitati-
vas no convencionales, aumenta-
ron los incentivos de los bancos
centrales para recurrir a estas he-
rramientas de comunicacion. Estos
han optado por ofrecer una orien-
tacion futura sobre la politica mo-
netaria a los agentes econémicos
(forward guidance) (4) adicional-
mente a las acciones inmediatas
gue se han ido adoptando.

La teorfa keynesiana clasica
consideraba que la politica mo-
netaria era ineficaz cuando los
tipos de interés estaban proximos
a cero. Se pensaba que, en esta
situacion, el aumento de la liqui-
dez mediante operaciones de
mercado abierto no se traducia
en un fortalecimiento de la acti-
vidad. Pero la experiencia japone-
sa de finales del siglo pasado y
comienzos de este y los temores
deflacionistas en Estados Unidos
a comienzos de la década pasada
propiciaron el desarrollo de nue-
vas investigaciones sobre las op-
ciones de politica econémica en
dichas circunstancias. Estos tra-
bajos, corroborados por estudios
mas recientes, apoyan la efectivi-
dad de los anuncios del banco
central sobre tipos de interés en
el futuro como forma de influir
sobre las expectativas de los
agentes (Woodford, 2012a).

Como se vera en los siguientes
parrafos, la naturaleza de este
compromiso ha evolucionado en
los cuatro grandes bancos, en ge-
neral, desde la sefalizacién de un
periodo indefinido de tiempo a la
alusion de fechas concretas vy, fi-
nalmente, al condicionamiento a
determinadas variables econémi-
cas (grafico 5).

La Reserva Federal comenzo a
dar pasos en esa direccion en di-

ciembre de 2008. Asi, utilizé una
variante indefinida de forward
guidance, al afirmar que manten-
dria el tipo de interés reducido
«durante algun tiempo» («indefi-
nido» en el grafico 5). En marzo
de 2009 el compromiso para
mantener el tipo de interés redu-
cido se ampli6 a «durante un pe-
riodo extenso de tiempo». Desde
agosto de 2011, el manejo de las
expectativas paso a referirse a pe-
riodos de tiempo definidos («de-
terminado» en el grafico 5), pues
la Reserva Federal comenzé a
comprometerse a mantener el
tipo de interés reducido hasta una
fecha concreta (mediados de
2013, aunque lo fue extendiendo
posteriormente hasta mediados
de 2015). No obstante, los com-
promisos ligados a fechas concre-
tas presentan un problema de
inconsistencia temporal, ya que el
banco central tendra incentivos a
reajustar sus planes si cambian las
condiciones econdmicas, incum-
pliendo su anuncio inicial (Rajan,
2013). Es en ese sentido en el que
las compras de activos (con riesgo
de tipo de interés) por parte de los
bancos centrales pueden aumen-
tar la credibilidad del compromi-
so, dados los posibles costes
financieros para el banco central
gue podrian anadirse a los costes
estrictamente reputacionales (5).
Existe también el riesgo mencio-
nado por Woodford (2012a) de
gue los agentes interpreten la
promesa de que se mantendran
los tipos de interés oficiales bajos
durante un largo periodo de tiem-
po como que la senda de recupe-
racidon econdmica es mas débil de
lo anticipado, con lo que desapa-
recerian parte de los efectos ex-
pansivos que se buscan via
expectativas de los agentes.

Los esquemas contingentes, en
los que la autoridad monetaria
condiciona explicitamente los mo-
vimientos futuros de los tipos de
interés oficiales a la evolucién
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GRAFICO 5
FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES TRAS LA CRISIS FINANCIERA
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ANUNCIOS DE LOS BANCOS CENTRALES
Banco Central T/pog 3 %;z;vga rd Fecha de decision Gréf. Anuncio
Banco de Japon Contingente Febrero de 2012 A Hasta que la estabilidad de precios esté a la vista, con un objetivo
del 1 por 100 de inflacion
Contingente Abril de 2013 B El Banco continuara con la expansién monetaria cuantitativa y cualitativa

durante el tiempo necesario para mantener la estabilidad de precios en
el objetivo del 2 por 100, con un horizonte temporal de unos dos anos

Reserva Federal Indefinido Diciembre de 2008 C  Durante algun tiempo
de Estados Unidos

Indefinido Marzo de 2009 D  Por un periodo prolongado

Periodo determinado  Agosto de 2011 E Al menos, hasta mediados de 2013

Periodo determinado Enero de 2012 F Al menos, hasta finales de 2014

Periodo determinado Septiembre de 2012 G Al menos, hasta mediados de 2015

Reserva Federal Contingente Diciembre de 2012 H  Mientras la tasa de desempleo se mantenga por encima del 6,5
de Estados por 100, la previsién de inflacion en un horizonte de entre uno'y
Unidos dos afos no supere el 2,5 por 100 y las expectativas de largo

plazo de inflacidn continden bien ancladas

Contingente con mayor Diciembre de 2013 Se valorardn més indicadores del mercado de trabajo y es posible
valoracién cualitativa que se mantengan los tipos oficiales hasta bastante tiempo
después de que la tasa de paro se sitie por debajo del
6,5 por 100, especialmente si la inflacién prevista sigue situandose
por debajo del objetivo del 2 por 100

Contingente con Marzo de 2014 J Para determinar cuanto tiempo el tipo de interés oficial se mantendra
valoracién cualitativa en el intervalo actual del 0-0,25 por 100, se tendran en cuenta una serie
de indicadores sobre el mercado de trabajo, las presiones
inflacionistas, las expectativas de inflacién y la evolucion financiera

Banco de Contingente Agosto de 2013 K Al'menos, hasta que la tasa de desempleo caiga al 7 por 100, sujeto a
Inglaterra tres knockouts relacionados con la inflacién y la estabilidad financiera

Contingente con mayor  Febrero de 2014 L Aln queda capacidad ociosa que absorber antes de aumentar el

valoracién cualitativa tipo oficial. La senda de tipos en los proximos afios dependera de
la evolucién econdmica, si bien la subida de tipos serad gradual y se
mantendra por debajo del 5 por 100

Banco Central Indefinido Julio de 2013 M Por un periodo prolongado de tiempo
Europeo

Nota: Contingente: condicionado a variables econémicas.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.
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de ciertas variables —por ejemplo,
la senda de inflacion o la tasa de
paro—, preservan cierto margen
de flexibilidad para reaccionar ante
sucesos inesperados, al tiempo
que reducen el riesgo de pérdida
de credibilidad por actuar en un
sentido distinto al anunciado, de
ahi su atractivo, a priori. Este tipo
de formulaciones contingentes se
adoptaron por parte de la Reserva
Federal y del Banco de Inglaterra
(«contingente con valoracién
cuantitativa» en el grafico 5).

Asi, el FOMC en diciembre de
2012 se comprometidé a que,
mientras la tasa de paro se
siga situando por encima del
6,5 por 100, la prevision de infla-
cion entre 1y 2 anos no supere
el 2,5 por 100 (es decir, medio
punto por encima del objetivo) y
las expectativas de largo plazo de
inflacion contintien bien ancla-
das, no aumentaria el tipo de in-

terés oficial desde su rango ac-
tual extraordinariamente bajo
(0-0,25 por 100). Mientras, el
MPC del Banco de Inglaterra
anuncié en agosto de 2013 que
mantendria el tipo de interés ofi-
cial y no reduciria la cuantia del
programa de compra de activos
APF siempre que la tasa de paro
no se situara por debajo del
7 por 100 y se cumplieran tres
condiciones sobre la inflacion y la
estabilidad financiera (conocidas
como «condiciones knock-out»),
lo que probablemente refleja el
mayor peso de este objetivo en las
atribuciones actuales del Banco de
Inglaterra. Es decir, se trataba
de condiciones necesarias para
que los bancos centrales reconsi-
derasen sus decisiones de politica
monetaria, pero no suficientes
para aumentar el tipo de interés
oficial. Ademas, al hacer contin-
gente de forma explicita la senda
del tipo de interés en la evolucién

de ciertas variables econdmicas,
los umbrales numeéricos para estas
variables se podrian haber utiliza-
do como instrumentos adicionales
de politica monetaria (6), aunque
puede ser una fuente de volatili-
dad en los mercados financieros,
si los compromisos se revisan muy
frecuentemente.

Sin embargo, en un breve
lapso de tiempo se han puesto de
manifiesto problemas de disefno
y comunicacion en ambas pro-
puestas. En particular, en 2014
las tasas de paro de ambos paises
se han aproximado a los umbra-
les establecidos mucho antes de
lo previsto, en un contexto en el
que los mercados laborales han
mostrado peculiaridades que ge-
neran notable incertidumbre
sobre la evolucién futura de las
tasas de paro y su relacién con
otras variables macroeconémicas
(grafico 6). Asi, en Estados Unidos,

GRAFICO 6
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la Reserva Federal proyectaba,
en el momento de introducir el
forward guidance contingente,
que la tasa de paro se situaria cer-
cana al umbral del 6,5 por 100 en
la segunda mitad de 2015, y sin
embargo el descenso seguido ha
sido mucho mas rapido del pro-
yectado. Este rapido descenso de
la tasa de paro no se ha debido
a la mayor creaciéon de empleo
sino a la importante e inesperada
caida de la tasa de participacion.
En el caso de Reino Unido, la evo-
lucion de la tasa de paro ha estado
estrechamente ligada a la de la
productividad, que, desde que se
inicié la crisis, ha mostrado una
gran e inesperada debilidad. Sin
embargo, el mayor dinamismo de
la actividad en Reino Unido vino
acompafnado de un notable re-
punte del empleo y de una escasa
respuesta de la productividad, de
forma que la tasa de paro se apro-
xim6 rapidamente al umbral de re-
ferencia.

Esta rapida convergencia a los
umbrales establecidos ha impul-
sado una reformulacién de los
compromisos vigentes y ambos
bancos centrales han introducido
nuevamente elementos cualitati-
vos en sus formulaciones para se-
falar que los tipos oficiales se
mantendran en sus niveles actua-
les mas allad de los umbrales
(«contingente con valoracién
cualitativa» en el grafico 5). Asi,
la Fed anuncié tras su reunién de
diciembre de 2013 que ve apro-
piado mantener el tipo oficial en
su rango actual por un tiempo
prolongado una vez que la tasa
de paro se situe por debajo del
6,5 por 100, especialmente si la
inflacién proyectada se seguia
manteniendo por debajo del
2 por 100 (objetivo oficial). Y en su
reunion de marzo de 2014 aban-
dond el umbral del 6,5 por 100
para la tasa de paro y cambio la
condicionalidad a una valoracion
cualitativa que incluye indicado-

res de las condiciones del merca-
do de trabajo, de las presiones in-
flacionistas, de las expectativas
de inflacién y de la estabilidad fi-
nanciera. Por su parte, el Banco
de Inglaterra en su Informe de In-
flacién de febrero de 2014 pres-
cindié de la tasa de paro como
referencia Unica del grado de ca-
pacidad ociosa, ampliando el
conjunto de indicadores de
referencia. Al mismo tiempo ha
reformulado su compromiso se-
falando que es preciso reabsor-
ber la capacidad ociosa de la
economia antes de elevar el tipo
oficial y que, cuando esto se pro-
duzca, se realizara de forma gra-
dual y no llegard a alcanzar el
promedio de la etapa anterior a
la crisis (5 por 100).

Estas dos experiencias ilustran
la complejidad de las formulacio-
nes de orientacion de expecta-
tivas basadas en referencias
cuantitativas, especialmente si el
margen de incertidumbre que
rodea la proyeccion de las varia-
bles de referencia es muy eleva-
do, como en la situacién actual.
Los bancos centrales deben ser
capaces de transmitir al publico
un compromiso creible, para al-
canzar los efectos deseados con
estas politicas, y mantener, al
mismo tiempo, la flexibilidad ne-
cesaria para adaptarse a los cam-
bios que puedan producirse en
las condiciones econémicas, sin
poner en entredicho el cumpli-
miento de sus objetivos. En ese
sentido, la evidencia empirica su-
giere que, cuanto mas fuerte es
el compromiso, mayor es el im-
pacto en las expectativas de
mercado y en las decisiones eco-
némicas, pero también es mayor
el riesgo que corre la autoridad
monetaria en términos de credi-
bilidad. Adicionalmente, la con-
dicionalidad no debe incluir un
exceso de detalles técnicos, ya
que podrian estar sujetos a pro-
blemas de interpretacion y gene-

rar confusion entre los agentes.
Este reto se acentlia cuanto mas
hacia el futuro se extiende la
forward guidance (7).

El BCE también ha utilizado el
manejo de expectativas, pero por
un periodo indefinido y con una
redaccion mas vaga que en el
caso de la Reserva Federal y
el Banco de Inglaterra. En particu-
lar, el BCE, en su reunién de julio
de 2013, anuncié que el Consejo de
Gobierno del mismo «espera
que los tipos de interés permanez-
can en los niveles actuales o me-
nores por un periodo prolongado
de tiempo. Esta perspectiva se
basa en la prevision de una infla-
cion general controlada en el
medio plazo, dada la debilidad de
la economia real y la débil dinami-
ca monetaria». La adopcion por
parte del BCE de esta politica de
forward guidance para la evolu-
cién futura de los tipos de interés
rompid con el principio estableci-
do previamente por esa institu-
cién y mantenido hasta esa fecha
de no pre-commitment. Pero ha
subrayado que no implica un
cambio en su funcién de reaccion.

Por su parte, el Banco de
Japén es el Unico de los grandes
bancos centrales que, ya antes de
la crisis, habia adoptado una po-
litica de forward guidance en su
sentido «odiseico». Asi, durante
la primera etapa de expansién
cuantitativa, en 1999, se com-
prometié a mantener el tipo de
interés oficial en niveles reduci-
dos hasta el fin de la deflacion.
A principios de 2012 se volvi6 a
comprometer de nuevo a mante-
ner los tipos de interés oficiales
en minimos y a proseguir las com-
pras de activos hasta que el obje-
tivo de inflacién (del 1 por 100
en ese momento) estuviera a la
vista. En enero de 2013 el Banco
de Japon aumenté el objetivo de
inflacion al 2 por 100 y anuncié
que se llevaria a cabo una politica
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monetaria agresiva compuesta
de una politica de tipos de interés
virtualmente cero y compras de
activos financieros durante el
tiempo que considerase apro-
piado para lograrlo. Por ello, la
forward guidance del Banco de
Japén es contingente, pero res-
pecto al logro de un objetivo de
inflacion, sin hacer referencia
a otras variables, y el instrumento
principal de la politica moneta-
ria pasa a ser la base monetaria
en lugar del tipo de interés
oficial.

Las politicas de forward
guidance pueden transmitirse a
la economia a través de tres ca-
nales principales: 1) curva de
tipos de interés, pues el anuncio
de la senda esperada de los tipos
oficiales influira en los tipos de in-
terés a largo plazo, los mas rele-
vantes para las condiciones de
financiacion de los agentes; 2) re-
ducciéon de la incertidumbre
sobre las decisiones de politica
monetaria en el futuro, lo que
puede reducir la prima por plazo,
la volatilidad y las primas de ries-
go, y 3) reduccion de los tipos de
interés reales cuando los tipos
de interés oficiales estan en el
limite cero via menores tipos no-
minales y mayores expectativas
de inflacién, siempre que no se
interprete este anuncio como in-
dicativo de unas peores perspec-
tivas econdmicas.

La evidencia empirica (Campbell
etal., 2012; Swanson y Williams,
2012; Woodford, 2012a; Femia
et al., 2013; Moessner, 2013;
Raskin, 2013; Filardo y Hofmann,
2014), mucho mas escasa que la
concerniente a los programas de
compras de activos financieros,
apunta en general a que la poli-
tica de forward guidance, espe-
cialmente la de caracter mas
definido, afecta tanto al nivel
como a la volatilidad de los tipos
de interés a corto futuros y a los

tipos de interés de largo plazo
tanto en tiempos normales como
en periodos de crisis, especial-
mente en los casos en los que
sirve para sefalizar desviaciones
de la funcién de reacciéon «tradi-
cional» del banco central. Estos
efectos han variado entre paises
y a lo largo del tiempo, si bien
parecen ser decrecientes. Sin em-
bargo, la evaluacién de la politica
de forward guidance se complica
por la dificultad de separar los
multiples factores que pueden
afectar tanto a las expectativas de
los agentes como a las condicio-
nes financieras. Ademas, su apli-
cacion ha coincidido con otros
elementos de politica monetaria
no convencional, como las com-
pras de activos, y las modalidades
mas recientes llevan poco tiempo
en vigor, por lo que una valora-
cion completa es prematura.

En el caso de la Reserva Fede-
ral se ha discutido extensamente
si la utilizacion de una politica de
forward guidance sefaliza un

cambio en la formulacién de la
funcion de reaccidon habitual. Asi,
la adopcion de un umbral explici-
to para la tasa de paro junto a la
inflacion sitda en el mismo plano
de prioridad ambos componen-
tes dentro de la funcién de reac-
cién del banco central, lo que se
ha interpretado como una modi-
ficacién de la misma. Anterior-
mente, pese al mandato dual de
la Reserva Federal, existia la per-
cepcion entre los agentes econo-
micos de que se otorgaba mas
peso al objetivo de inflacion, tal y
como se desprende de las ponde-
raciones utilizadas habitualmente
en las reglas de Taylor (8). Esta in-
terpretacién ha sido corroborada
por Yellen (2012a y b), la nueva
presidenta de la Fed, utilizando
las previsiones del FOMC y un
modelo macroeconométrico de la
economia americana, al mostrar
que en las actuales circunstancias
la senda éptima de tipos de inte-
rés que minimiza las desviaciones
de la tasa de paro y del objetivo de
inflacion (grafico 7) es méas ex-

GRAFICO 7
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Fuentes: Reserva Federal de Nueva York, Survey of Primary Dealer.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

99




LOS DESAFIOS PARA LA POLITICA MONETARIA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS TRAS LA GRAN RECESION

pansiva que incluso una regla de
Taylor modificada con mas peso
en desempleo. Segun Yellen,
«esta politica acomodaticia sera
adecuada incluso cuando la recu-
peracion sea mas fuerte» y de
esta forma se compensa por el
periodo en el que la debilidad de
la actividad no pudo mitigarse
mediante reducciones adicionales
del tipo de interés nominal.

Sin embargo, bajo la formula-
cion actual, la politica de forward
guidance de la Fed no tiene en
cuenta el compromiso explicito
de compensar desviaciones pasa-
das de los tipos de interés dado
que se trata de una regla forward
looking. Una alternativa que si
tiene en cuenta estas desviacio-
nes pasadas, aproximandose asi
a la regla 6ptima propuesta por
Eggerston y Woodford (2003) y
Woodford (2012a), es la fijacion
de un objetivo de PIB nominal.
Segun esta regla, el tipo de inte-
rés se mantiene en niveles mini-
mos hasta que el PIB nominal
alcance el nivel que hubiese al-
canzado si el tipo oficial fijado
por el banco central no hubiera
estado restringido. De esta ma-
nera, los agentes esperan que la
inflacion y/o el crecimiento estén
por encima de su tendencia en el
futuro, lo que eleva hoy las expec-
tativas de inflacién y reduce los
tipos de interés reales; y el banco
central no se preocupa en distin-
guir cémo el mayor PIB nominal
se reparte entre renta real y pre-
cios. De hecho, una caracteristica
atractiva es que la Reserva Federal
reconoce de forma explicita su
mandato dual y atribuye la misma
relevancia a ambos objetivos.

Pero en la practica hay voces
que alertan sobre los diferentes
riesgos que conlleva implementar
reglas condicionadas como las
mencionadas (Mishkin, 2012;
Goodhart, 2013). Por un lado,
hay importantes problemas de

medicion: dificultad en separar la
parte ciclica de la estructural y en
identificar el momento en que se
produce la desviacion tendencial
(inicio de la crisis, por ejemplo).
Por otro lado, plantea problemas
de credibilidad para el banco
central: pueden deteriorarse las
expectativas de inflacién en el
largo plazo al aumentar transito-
riamente la inflacion y permitir
también mayor volatilidad. Tam-
bién se produce una subordina-
cion de la politica monetaria a
otros objetivos, como el cre-
cimiento, que quedan fuera del
control del banco central. Por ul-
timo, se producen periddicamen-
te revisiones del PIB nominal que
pueden alcanzar una cuantia sig-
nificativa.

3. Facilidades de crédito
al sistema bancario

Junto a los programas de
compras de activos y a las estra-
tegias de manejo de expectativas,
algunos bancos centrales han
puesto en marcha intervenciones
especificas con el objetivo de
estimular la actividad mediante
un mayor dinamismo del crédi-
to bancario. Asi, el Banco de
Inglaterra, conjuntamente con el
Tesoro britanico, lanzé el progra-
ma conocido como Funding for
Lending Scheme (FLS) en julio de
2012 con el proposito de reducir
los costes de financiacion de los
bancos directamente y propor-
cionar incentivos para aumentar
la oferta de crédito al sector no
financiero. Con este esquema el
Banco de Inglaterra proporciona
a la banca fondos a largo plazo
gue puede utilizar para financiar
la expansion de su cartera cre-
diticia a hogares y empresas,
siendo tanto el coste como la
cantidad de financiacion disponi-
ble para los bancos una funcion
del crédito neto que ofrezcan.
Este programa fue ampliado en

abril de 2013, otorgando mayo-
res incentivos a las entidades
para que aumenten la financia-
cion a pequenas y medianas em-
presas, el sector con mayores
dificultades para obtener finan-
ciacion, y extendiendo la vigencia
del programa hasta enero de
2015. Adicionalmente, en no-
viembre de 2013, el Banco de
Inglaterra anuncié que a partir
de febrero de 2014 el programa
no estarfa disponible para conce-
der préstamos hipotecarios y que
solo se aplicaria a los préstamos
a pymes.

De forma similar, el Banco de
Japén desde junio de 2010 ha lle-
vado a cabo una serie de inicia-
tivas para incentivar la concesién
de créditos al sector real (Loan
Support Program). Las dos mas re-
levantes son las conocidas como
Growth-Supporting Funding
Facility (introducida en junio de
2010 y ampliada y extendida en
marzo de 2012), que esta dirigi-
da a financiar inversiones a sec-
tores econdmicos que aumenten
el crecimiento econémico y la
productividad (enfoque microe-
condémico), y Stimulating Bank
Lending Facility (introducida en
diciembre de 2012), que provee
financiacién ilimitada a las insti-
tuciones financieras por el doble
de la cuantia correspondiente al
incremento neto de crédito ban-
cario concedido al sector privado
(enfoque macroeconémico). En
la reunion de politica monetaria
de febrero de 2014, el Banco de
Japén aprobo6 una extension
de las mismas hasta junio de 2015.

De todas formas existe bas-
tante incertidumbre en torno a
los efectos de los programas exis-
tentes destinados especificamen-
te a impulsar el crédito bancario.
Asi, los costes de financiacion
bancarios en Reino Unido han
disminuido, pero es dificil discer-
nir en qué medida es consecuen-
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cia directa de este programa y en
cual lo es de la mejora en el en-
torno financiero internacional
desde el inicio del programa.

IV. LOS RIESGOS DE
LAS ACTUALES MEDIDAS
DE EXPANSION
MONETARIAY LA SALIDA
DE LAS MISMAS

A pesar de que los bancos
centrales de las principales eco-
nomias desarrolladas han adqui-
rido un enorme protagonismo, la
recuperacion en muchas de estas
economias no estd aun asentada
y los niveles de desempleo y de
capacidad ociosa contindan sien-
do significativos. Quiza por ello
una parte de la opinién publica
deposita grandes expectativas en
la posibilidad de seguir utilizan-
do la politica monetaria para so-
lucionar dichos problemas e
incluso algunos proponen ir mas
alla en algunas de las actuaciones
no convencionales. No obstante,
el mantenimiento y la adopcién
de nuevas medidas de politica
monetaria no convencionales con-
llevan una serie de efectos colate-
rales y plantea algunos riesgos,
gue pueden incluso hacer que los
bancos centrales se desvien de su
objetivo prioritario de estabilidad
de precios y cuestionar su inde-
pendencia (9).

1. Riesgos asociados a las
medidas no
convencionales de
expansion monetaria

1.1. Estabilidad financiera

La evidencia disponible sobre
los diversos programas de com-
pra de activos indica que se han
reducido significativamente las
primas de riesgo, afectando a la
rentabilidad y al precio de los ac-
tivos donde han operado, aun-

que estos efectos hayan podido
disminuir a lo largo del tiempo.
Por su parte, las estrategias de
forward guidance al sefalizar el
compromiso de mantener tipos
de interés extraordinariamente
bajos durante un periodo amplio
de tiempo han contribuido a re-
ducir la prima por plazo.

Pero como consecuencia de
estas acciones de politica, algu-
nos agentes en determinados
mercados podrian estar tomando
un riesgo excesivo, favoreciendo
incluso la formacion de nuevas
burbujas, sin que se traslade de
momento esta reduccién en los
costes de financiacion a una me-
jora de la inversion real. Asi lo
muestra el aumento en las emi-
siones de deuda corporativa de
alto riesgo en economias avan-
zadas, sobre todo en Estados
Unidos, y la disminucion en su
rentabilidad. Igualmente el pro-
longado periodo de bajos tipos
de interés estd haciendo que in-
termediarios como aseguradoras
y fondos de pensiones asuman
inversiones mas arriesgadas que
las histéricas en pos de un nivel
minimo de rentabilidad.

Ademas, la liquidez otorgada
por el banco central en ciertos
paises le ha convertido en un
actor relevante del mercado in-
terbancario, lo cual podria hacer
que algunos bancos pospongan
su necesario desapalancamiento
y recapitalizacion. En ese caso,
una vez se han eliminado los ries-
gos de caracter sistémico, las me-
didas de liquidez en lugar de
apoyar la recuperacién de dichas
instituciones financieras podria
estar enmascarando algun pro-
blema de solvencia. Por tanto, las
acciones de los bancos centrales
pueden estar generando algunas
distorsiones en la asignacion de
recursos del sector financiero y la
continuidad de estas actuaciones
para evitar una posible perturba-

cion financiera pueden, sin em-
bargo, poner en riesgo el objetivo
de estabilidad financiera.

1.2. Dominancia fiscal

Tras la crisis financiera, el pro-
medio de la deuda publica de las
economias desarrolladas ha al-
canzado el 100 por 100 del PIBYy,
a pesar de los esfuerzos de con-
solidacion fiscal iniciados en
2010, las cuentas publicas no
estan todavia en una senda sos-
tenible. En este contexto, la con-
tinuidad de las actuales politicas
monetarias no convencionales o
la puesta en practica de medidas
adicionales puede retrasar la bus-
queda de la sostenibilidad fiscal.
Técnicamente con tipos de inte-
rés cero no hay distincién entre el
dinero en circulacién y los bonos
del gobierno a corto plazo. Esa
situacion reduce el coste de fi-
nanciacién de la deuda del go-
bierno, y el aumento de los
balances de los bancos centrales
con la compra de deuda publica
facilita la labor de los Tesoros
nacionales. Existe por tanto un
riesgo de monetizar la deuda
afectando a la senda del nivel de
precios y, por tanto, derivar a una
situacién de dominancia fiscal.
Igualmente, los anuncios de
forward guidance suponen no
responder a futuros repuntes de
la inflacion. Todo ello por tanto
puede afectar a la credibilidad del
banco central para garantizar la
estabilidad de precios.

En consecuencia, las condicio-
nes monetarias laxas podrian estar
retrasando las imprescindibles po-
liticas para reestructurar los ba-
lances bancarios y restaurar las
sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. De forma mas general, la
actual politica monetaria puede
estar «comprando tiempo» a tra-
vés de un coste de financiacion
reducido sin que esté siendo apro-
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vechado por parte de los res-
ponsables del resto de politicas
econdmicas para hacer frente a
problemas estructurales, como las
elevadas tasas de paro o una com-
posicion sectorial desequilibrada.
En este sentido, la crisis de la zona
del euro, mas alla de requerir cam-
bios en su disefo institucional, es
un ejemplo donde la accion del
banco central no puede ser un
sustituto del resto de politicas para
recuperar el crecimiento.

1.3. Efectos distributivos

La politica monetaria tiene
efectos diferenciados entre agen-
tes y sectores econdmicos. Dada
la existencia de fricciones finan-
cieras, las decisiones de los ban-
cos centrales alteran el precio de
los activos financieros, que estan
distribuidos de forma no unifor-
me entre los agentes. Pero adi-
cionalmente, las actuaciones no
convencionales pueden generar
efectos distributivos todavia mas
relevantes. Estos seran posible-
mente mas acusados tras una cri-
sis financiera como la actual y en
presencia de un elevado endeu-
damiento.

Las politicas de forward gui-
dance, al conseguir mantener los
tipos de interés en niveles reduci-
dos, contribuyen a mitigar los
efectos riqueza negativos deriva-
dos de la crisis, pero para los aho-
rradores supone una pérdida de
renta relevante. De igual forma, la
compra de activos por parte del
banco central puede favorecer a
los tenedores del tipo de instru-
mentos adquiridos por el banco
central (véase Brunnermeiery
Sannikov, 2012). Asi ocurre, por
ejemplo, con la compra de tituli-
zaciones hipotecarias o de deuda
publica. Estos efectos, por tanto,
tienen que incorporarse a la eva-
luacion global sobre el manteni-
miento de las actuales politicas.

1.4. Efectos globales

Las consecuencias de las poli-
ticas monetarias expansivas han
superado las fronteras de los pai-
ses que las han llevado a cabo
(10). El apetito por un mayor ries-
go no se circunscribe a inversio-
nes en los paises desarrollados
sino que es un fenémeno global.
Asi, coincidiendo con los tres
programas de compra de activos
por parte de la Reserva Federal se
han producido crecimientos por
encima de lo esperado de los flu-
jos financieros a las economias
emergentes. Estos flujos apoya-
ron un crecimiento entre 2009 y
2011 que, en algunos casos, es-
taba por encima del determinado
por sus fundamentales y generé
vulnerabilidades financieras al
reducirse las primas de riesgo,
aumentar el precio de los activos
y la oferta de crédito.

En la medida en que algunas
de estas economias se encontra-
ban en una posicion ciclica mas
avanzada, los flujos de capitales
y las consiguientes variaciones del
tipo de cambio dificultaron la
gestion de las condiciones mo-
netarias en cada pais. De ahi la
necesidad que han mostrado al-
gunos de estos paises por utilizar
medidas macroprudenciales y
controlar los flujos de capitales a
la vez que acomodaban sus poli-
ticas monetarias a las de los pai-
ses desarrollados.

En general, los bancos centra-
les no internalizan las consecuen-
cias de sus politicas sobre otras
economias al centrarse en objeti-
vos domésticos. Pero tampoco se
puede afirmar que las acciones
llevadas a cabo en los ultimos
anos por los bancos centrales de
los paises avanzados hayan per-
seguido una devaluacion com-
petitiva. Mas bien al contrario, la
evidencia es que la laxitud mone-
taria en las economias avanzadas

ha contribuido a sostener un
mayor crecimiento en las econo-
mias emergentes, sobre todo a
través del canal comercial y del
mantenimiento de condiciones
financieras favorables (FMI,
2013d). Sin embargo, al igual que
ocurre en los paises avanzados,
las economias emergentes no
pueden sustentarse en unas con-
diciones de liquidez globales
laxas de forma indefinida sino
que tienen que llevar a cabo po-
liticas que garanticen un cre-
cimiento mas sostenible.

2. Las estrategias de salida

En el escenario central para
los préximos anos, en el que las
economias desarrolladas comien-
zan a mostrar una recuperacion
sostenida y desaparecen las ten-
siones financieras, los bancos
centrales deberdn ir retirando
gradualmente las medidas de es-
timulo extraordinarias que se han
mantenido en vigor durante un
periodo prolongado. El disefio de
los mecanismos de salida consti-
tuye un reto formidable, dada la
magnitud de los estimulos mo-
netarios vigentes, los efectos in-
ducidos sobre los mercados
financieros y sobre otros paises, y
la escasez de fundamentacion
tedrica y evidencia empirica que
permita anticipar las consecuen-
cias de estrategias alternativas.

Probablemente el mayor desa-
fio consistird en la reestructu-
racion de los balances de los
bancos centrales en términos de
tamano, composicién y ven-
cimiento medio. Hay que tener
en cuenta que en la mayor parte
de los casos estas operaciones
han supuesto un alargamiento
notable de la duracion de las par-
tidas del activo del banco central,
por lo que ha aumentado el de-
sequilibrio entre los vencimientos
del activo y del pasivo del balance
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y, consecuentemente, el riesgo
de tipo de interés. En ese sentido
parece crucial que los bancos
centrales comuniquen con clari-
dad la senda prevista de retirada
de los estimulos monetarios y, en
particular, bajo qué circunstancias
se produciran ventas de activos. La
situacion macroeconémica vy fi-
nanciera hace pensar que el Banco
de Inglaterra o la Reserva Federal
seran, dentro de los principales
bancos centrales, los primeros en
avanzar en la normalizacion de la
politica monetaria.

Fue en 2013 cuando se abrio
esta discusion en Estados Unidos.
La publicacion de las actas del
FOMC en mayo de 2013 llevo a
los mercados a posicionarse
sobre una posible reduccion gra-
dual en el ritmo de compras
mensuales de activos financieros
(proceso conocido como tapering)
a septiembre y, en paralelo, a
adelantar el calendario de subi-
das de tipos de interés oficiales
descontadas, un movimiento no
deseado por la Reserva Federal, lo
que ejemplifica la dificultad y la
importancia de comunicar ade-
cuadamente los pasos que se iran
dando. Sin embargo, y de mane-
ra sorprendente, el FOMC opté
en septiembre por no iniciar el
tapering. Posteriormente, a la luz
de mejores datos econdmicos y la
resolucién de cierta incertidum-
bre fiscal y tras un notable esfuer-
zo de comunicacién para que los
mercados financieros lograran
distinguir el proceso de reduccién
gradual de las compras de activos
del proceso de incremento del
tipo de interés oficial, el FOMC
decidié en su reunién de diciem-
bre reducir las compras mensua-
les de activos financieros (en
10.000 millones de délares repar-
tidos a partes iguales entre titulos
de deuda publica y de titulizacio-
nes hipotecarias de las GSE) a
partir de enero de 2014, lo que
ha sido considerado por muchos

analistas como el primer paso en
el cambio de ciclo monetario. Y
en sus reuniones posteriores
aprobd nuevas reducciones de
otros 10.000 millones de doélares.

De esta forma, en el escenario
central se producirian reduccio-
nes de magnitudes similares en
cada una de las reuniones del
FOMC durante 2014 hasta cesar
totalmente las compras en el ul-
timo trimestre del afio, lo que su-
pondria que el balance de la Fed
alcanzaria un tamano unas cinco
veces mayor al existente al princi-
pio de la crisis. Dado que las po-
siciones mayoritarias dentro del
FOMC han virado hacia una re-
duccién mas gradual del balance
por via pasiva (suspendiendo de
forma total o parcial la reinver-
sién de los pagos del principal de
los activos en la cartera) que ac-
tiva (vendiendo los activos en la
cartera), el exceso de reservas
bancarias, que podria situarse al-
rededor de 3 billones de dolares
(16 por 100 del PIB) a finales de
2014, se mantendria durante los
proximos anos mucho mayor al
existente antes de la crisis finan-
ciera (unos 30.000 millones de
délares). Por ello, el FOMC intro-
dujo en septiembre de 2013 un
instrumento nuevo (conocido
como overnight reverse repo
facility) que podria convertirse en
esencial en la estrategia de salida,
pues permite a los fondos de in-
version monetarios, a las GSE y a
otras instituciones ademas de las
entidades bancarias mantener
las reservas bancarias en la Reser-
va Federal a cambio de un tipo
de interésy colateral en forma de
los activos que la Fed tiene en su
cartera tras las compras realiza-
das estos afnos. En esta situacion
de tal exceso de reservas banca-
rias, el tipo de interés al que la
Reserva Federal ofrezca este ins-
trumento (que deberia igualarse
al de remuneracién de las reser-
vas al que solo tienen acceso las

entidades bancarias) deberia fijar
un suelo para todos los tipos de
interés del mercado interbancario
y podria sustituir como tipo de
interés oficial al tipo de interés
de los fondos federales, que po-
dria no funcionar bien en este en-
torno de liquidez tan elevada
(Gagnon y Sack, 2014).

3. Interrogantes y riesgos
de la estrategia de salida

Como se comentd anterior-
mente, dada la falta de experien-
cia del cambio de ciclo monetario
en un entorno complejo como el
actual y, sobre todo, la dificultad
de medir correctamente el gra-
do de recuperacion tanto del
sector financiero como de la acti-
vidad real, serd importante la co-
municacién por parte de los
bancos centrales de cdbmo se va a
proceder a instrumentar la transi-
cién hacia unas condiciones mo-
netarias normalizadas con tipos
de interés mas elevados. Para re-
ducir la incertidumbre, y sobre
todo para evitar que se aborte la
recuperacion, se espera que la in-
troduccion de las medidas sea
gradual y anticipada por parte del
resto de agentes econémicos.

El principal riesgo a evitar es
un aumento repentino e inespe-
rado de los tipos de interés de
largo plazo que puede afectar a
la estabilidad financiera, y de
forma maés general a los flujos
de capitales y a los tipos de cam-
bio globales. En ese sentido, hay
que tener en cuenta que a pesar
del significativo proceso de desa-
palancamiento de empresas y fa-
milias iniciado en 2009 en las
economias desarrolladas, su ratio
de deuda todavia estd en muchos
paises por encima de los niveles
con los que comenzé el anterior
periodo de expansion en 2002.
En la fase de normalizacién mo-
netaria, el todavia elevado en-
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deudamiento hara que muchos
agentes sean mas sensibles a la
subida de tipos de interés que en
el pasado. Por otro lado, un au-
mento significativo de los tipos
de interés puede llevar a algunos
bancos e instituciones financieras
a sufrir pérdidas en parte de su
cartera de renta fija. La subida de
tipos también puede aumentar el
riesgo de crédito y la morosidad
de la cartera. Es importante, por
tanto, asegurar previamente la
necesaria recapitalizacion de las
instituciones financieras y el nor-
mal funcionamiento de los mer-
cados en los que los bancos
centrales han estado intervinien-
do, entre ellos el interbancario,
para evitar tensiones en los mis-
mos ante la venta de activos y el
drenaje de liquidez.

Precisamente el anuncio en
mayo de 2013 por parte de la
Fed de que estaba debatiendo
la disminucién del proceso de
compra de activos tuvo una gran
influencia en las expectativas de
los agentes, afectando tanto a la
valoracion de los distintos activos
financieros en Estados Unidos (el
tipo de interés del bono a 10
anos subid mas de 1 por 100 en
poco mas de tres meses) como
en los mercados a nivel global.
Fue necesaria por parte de la Fed
una evaluacion con nuevos datos
sobre la recuperacion del mercado
laboral para reducir las posibilida-
des del tapering y una clarificacion
en su estrategia de comunicacion,
desligando el tapering de la subi-
da de tipos, para calmar a los
mercados y revertir los cambios en
las expectativas sobre tipos de in-
terés oficiales (grafico 8).

Pero fue en los paises emer-
gentes donde el tapering talk
tuvo un efecto mas significativo e
inmediato. La reversion de flujos
de capitales por parte de inverso-
res que se habian concentrado en
esos paises ante la expectativa de
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que continuara la liquidez global
produjo un claro empeoramiento
de sus condiciones financieras.
Entre los meses de mayo y agosto
de 2013 aumentaron los diferen-
ciales de deuda, se depreciaron
las monedas y cayeron los precios
de los activos y el volumen de re-
servas. Los primeros analisis de
ese periodo (e.g. Eichengreen y
Gupta, 2013; Aizenman et al.,
2014) sefalan que los efectos
fueron mayores en aquellos pai-
ses que acumularon vulnerabili-
dades externas en términos de
apreciacién de su moneda y de-
terioro de su cuenta corriente du-
rante el periodo anterior con
mejores condiciones de finan-
ciacién, aunque la liquidez y pro-
fundidad de los mercados vy el
tamano de las posiciones de los
inversores resultan ser variables
explicativas relevantes.

De momento, la retirada gra-
dual de estimulos por parte de la
Fed iniciada en enero de 2014 se
estd produciendo conforme
se afianza la recuperacién de la
economia norteamericana. Como

se ha indicado anteriormente,
ademas de cambiar la comunica-
cion del forward guidance y una
posible venta de activos, la Fed
cuenta con otros instrumentos
que todavia puede utilizar, como
los tipos de interés sobre el exce-
so de reservas o los repos inver-
sos, para ir sefalizando cambios
en la politica y que se trasladen
de forma suave a los mercados
monetarios y a los tipos de inte-
rés de largo plazo. Este escenario
de progresivo endurecimiento
monetario, que proseguiria en los
anos siguientes para el resto de
economias avanzadas, se espera
que suponga también una re-
duccién moderada de los flujos
financieros a los paises en desarro-
llo y un endurecimiento de las con-
diciones de financiacién conforme
se recompone la cartera de los in-
versores a nivel global. Ademas, el
episodio que discurrié entre mayo
y agosto de 2013 puede haber
ayudado a reducir posiciones de
los inversores y a convencer a estos
de que los movimientos de los pre-
cios de los activos pueden ser en
las dos direcciones, por lo que los
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ajustes futuros podrian ser menos
violentos.

Pero existe el riesgo de esce-
narios alternativos en los que se
produzca un rapido ajuste de los
tipos de interés y de los flujos
de capital. En 2014 el Banco de
Japdn estd inmerso en una nueva
y ambiciosa fase de expansiéon
cuantitativa y el BCE est4 valoran-
do la adopcién de nuevas me-
didas no convencionales ante
posibles riesgos deflacionistas en
la zona del euro. En esta situa-
ciéon, en la que no hay una sincro-
nizacién entre los principales
bancos centrales, la retirada de
medidas no convencionales en
un determinado pais puede tener
efectos spillover via tensiones de
los mercados financieros.

Para evitar que se materialicen
estos riesgos de contagio, son re-
levantes los esfuerzos adicionales
de transparencia y comunica-
cion de los bancos centrales para
atenuar la sobrerreaccion de los
mercados ante la aparicion de
nuevos datos econémicos. Y ade-
mas hay que tener en cuenta que
las condiciones macroeconémi-
cas de los paises emergentes son,
en general, mas estables que las
gue provocaron las crisis cambia-
rias anteriores. Pero la preocupa-
cion por la potencial reaccién
desordenada de los mercados fi-
nancieros a un eventual tensiona-
miento financiero podria llevar a
una situacion de dominancia fi-
nanciera en la cual la gestion de
la politica monetaria se ve condi-
cionada por las posibles tensio-
nes en los mercados.

Por otro lado, los bancos cen-
trales pueden incurrir en costes al
realizar la venta de una parte de
sus activos, siendo el BCE una ex-
cepcion, ya que sus activos son
mayoritariamente de corto plazo.
Asi, en proporcion del total de
bonos soberanos en circulacion,

al final de 2013 las tenencias de
estos titulos eran del 17,9, del 27
y del 16,4 por 100, en los casos de
la Reserva Federal, del Banco
de Inglaterra y del Banco de
Japén, respectivamente. El FMI
ha estimado la pérdida potencial
para estos tres bancos centrales
asociada a un aumento de los
tipos de interés bajo escenarios
alternativos definidos en funciéon
de la evolucién de los tipos a
largo plazo y de sus estrategias
de tenencia de activos en el
futuro (FMI, 2013¢). El Banco de
Inglaterra es el banco que puede
sufrir mayores pérdidas dada su
mayor cartera de bonosy propor-
cionalmente de mas largo plazo.
Pero para el caso de la Reserva
Federal al menos (Carpenter et
al., 2013; Christensen et al.,
2014; JP Morgan, 2013), la posi-
bilidad de que ello suponga re-
gistrar pérdidas operativas es
bastante reducida. No obstante,
resulta muy dificil estimar la mag-
nitud de las posibles pérdidas
pues también dependeran de
cémo sea el ritmo de recupera-
cién econdémica y, por tanto, la
propia respuesta de la politica
monetaria ante esa evolucion,
que influird en el coste por la re-
muneracion a las reservas banca-
rias que conlleva la subida de los
tipos de interés. En cualquier caso,
el riesgo de que alguno de estos
bancos centrales incurriese transi-
toriamente en pérdidas no deberia
debilitar su independencia como
gestor de la politica monetaria.

V. LA POLITICA MONETARIA
Y EL OBJETIVO DE
ESTABILIDAD FINANCIERA

1. La necesidad de la
politica macroprudencial
y sus principales
instrumentos

Como se ha senalado en la
seccion Il, durante el periodo pre-

vio a la crisis financiera global se
consolid6 una estrategia de poli-
tica econdmica que otorgaba un
importante papel a la politica
monetaria. En particular, la litera-
tura académica y la vision ma-
yoritaria en las instituciones
econdmicas internacionales ten-
dieron a apoyar el uso de una es-
trategia de politica monetaria
orientada a lograr un objetivo de
inflacion, como el mejor modo
de conseguir la estabilidad ma-
crofinanciera. Ademas, el pro-
longado periodo de reducida
volatilidad macroeconémica du-
rante la Gran Moderacion parecia
avalar esta aproximacion en la ges-
tion de las politicas econdmicas.

Sin embargo, el estallido de la
crisis revel6 de manera clara que
el mantenimiento de la estabili-
dad de precios no era una condi-
cion suficiente para alcanzar la
estabilidad macrofinanciera. De
hecho, como ya se ha comenta-
do, la prolongada moderacién de
los tipos de interés pudo contri-
buir a la acumulacién de dese-
quilibrios en los mercados de
activos, cuya brusca correccién
generé efectos muy intensos
sobre la actividad, como es bien
conocido por la experiencia de
pasadas crisis financieras. La ac-
tuacion de los bancos centrales
tras el desencadenamiento de la
crisis mediante la provisién extra-
ordinaria de liquidez consiguio
evitar el colapso del sistema fi-
nanciero, pero no impidié que la
elevada inestabilidad de los mer-
cados acabase erosionando signi-
ficativamente el crecimiento y el
empleo.

En todo caso, la crisis puso de
relieve la necesidad de contar con
instrumentos adecuados para
hacer frente a los riesgos de na-
turaleza macrofinanciera y propi-
cié importantes esfuerzos, tanto
en el mundo académico como
entre los responsables de politica
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econdmica, para definir un
marco operativo para la llamada
politica macroprudencial (11).
Esta va mas alla de la tradicional
orientacion microprudencial de la
supervision de las entidades ban-
carias de forma individualizada.
En efecto, las medidas regulato-
rias de requisitos de capital y li-
quidez, y la supervision continua
del cumplimiento de la regula-
cion y de los procedimientos de
gestion del riesgo garantizan que
las entidades sean solventes. Sin
embargo, la solvencia de las en-
tidades individuales no asegura la
estabilidad del sistema financiero
en su conjunto, siendo necesaria
la vigilancia de los riesgos sisté-
micos, y este es el objeto de la
politica macroprudencial. En
cualquier caso, a diferencia del
objetivo de estabilidad de pre-
cios, no existe una definicidon
clara de estabilidad financiera y
no hay medidas numéricas de la
misma. Por ello, al ser la tarea di-
ficil de describir, se entienden fa-
cilmente los problemas para
especificar objetivos para las ins-
tituciones encargadas de preser-
varla y para hacerlas responsables
de sus decisiones.

Con el fin de prevenir ex ante
la aparicion de estos riesgos y
ayudar a generar colchones que
permitan atenuar el impacto
de la materializacion ex post de
estos riesgos, se han utilizado di-
versos instrumentos, algunos de
los cuales ya se habian empleado
en el ambito microprudencial
o en el monetario. Existen distin-
tas clasificaciones de los instru-
mentos macroprudenciales. Por
ejemplo, Blanchard et al. (2013)
los agrupan en tres categorias:
1) los disenados para afectar al
comportamiento de los presta-
mistas —como las provisiones di-
namicas, los colchones de capital
contraciclicos o las ratios de apa-
lancamiento— y aumentar su re-
sistencia en periodos de estrés;

2) los dirigidos a limitar la toma
de riesgos por los prestatarios (li-
mites a las ratios préstamo-valor
o deuda sobre renta), y 3) los
destinados a gestionar los flu-
jos de capitales. Esta amplia
bateria de instrumentos es un re-
flejo de la variedad de fuentes
potenciales de riesgo, y la impor-
tancia relativa de las distintas he-
rramientas puede variar al tiempo
que lo hacen las diferentes distor-
siones financieras. Diferentes va-
riantes de estas herramientas se
venian utilizando antes de la crisis
en algunos paises, pero su uso se
ha extendido exponencialmente
con posterioridad.

2. Lainteraccion entre
la politica monetaria
y la macroprudencial

Si bien existe un amplio con-
senso sobre la necesidad de la
regulacion y supervisibn macro-
prudencial para perseguir el ob-
jetivo de estabilidad financiera,
no hay unanimidad ni sobre en
qué medida las decisiones de po-
litica monetaria deben tener en
cuenta, de alguna forma, este ob-
jetivo ni sobre cudl es el disefo ins-
titucional 6ptimo para la gestion
de la politica macroprudencial
(12). De acuerdo con el principio
de separacion de Tinbergen, que
postula que por cada objetivo de
politica econémica debe existir
un instrumento cuyo manejo per-
mita acercarse al cumplimiento
del objetivo, la politica monetaria
mediante la gestién del tipo de
interés persigue la estabilidad
de precios (13), mientras que la
responsabilidad de preservar
la estabilidad del sistema finan-
ciero a través de instrumentos
macroprudenciales deberia re-
caer en la autoridad macropru-
dencial.

No obstante, como la crisis ac-
tual ha puesto de manifiesto, las

interacciones entre la politica
monetaria y la macroprudencial
condicionan decisivamente la
configuracion del marco operati-
vo de esta Ultima, exigiendo que
se contemplen mecanismos de
coordinacién entre las institucio-
nes que ejerzan ambas respon-
sabilidades (FMI, 2013a). La
estrecha vinculacion entre la po-
litica monetaria y la macropru-
dencial se manifiesta en los
efectos que las acciones en una
de ellas generan sobre los obje-
tivos de la otra. En efecto, las
medidas de politica monetaria
pueden tener implicaciones para
la estabilidad financiera a través
de multiples canales —afectando
a los incentivos a la toma de ries-
gos, a la capacidad de repago de
las deudas, a los flujos de capital,
entre otros—y, a su vez, la ges-
tion de las herramientas macro-
prudenciales puede incidir sobre
la evolucion de la actividad y los
precios —por ejemplo, al afectar
al coste del crédito o al limitar la
capacidad de conceder financia-
cion de manera general o en un
sector especifico.

En principio, ambas politicas
pueden disenarse para contrarres-
tar los efectos indirectos de la
otra politica sobre sus objetivos.
Es mas, en determinadas circuns-
tancias, ambas politicas pueden
resultar complementarias, refor-
zandose mutuamente. Por ejem-
plo, una politica monetaria
creible puede requerir menor
agresividad para lograr sus obje-
tivos y aliviar asf la carga de la
politica macroprudencial para
contrarrestar los efectos colatera-
les de las medidas monetarias.

En modelos macroeconémi-
cos simplificados en los que se
supone que los instrumentos ma-
croprudenciales pueden corregir
completamente las distorsiones
financieras, se obtiene que la ges-
tion Optima de ambas politicas
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no varia sustancialmente en pre-
sencia de los efectos inducidos
por la otra politica. Pero este re-
sultado no se mantiene cuando
se tienen en cuenta las limitacio-
nes en el funcionamiento de
ambas politicas o la existencia
de restricciones en el &mbito ins-
titucional. Estas limitaciones son
mas evidentes en el caso de la
politica macroprudencial, ya que
existe todavia una elevada incer-
tidumbre sobre sus efectos, de
modo que posibles errores en su
gestion pueden tener importan-
tes costes. Ademas, en el caso de
algunos instrumentos macropru-
denciales, puede resultar dificil
cambiarlos con frecuencia y en
ocasiones su gestion puede estar
sometida a una notable presion
al afectar directamente a las ins-
tituciones financieras. En este
contexto, como se senala en la si-
guiente subseccién, no se puede
descartar el empleo de la politica
monetaria con fines de estabili-
dad financiera.

En esta linea, Stein (2013,
2014) defiende que, en determi-
nadas circunstancias, puede re-
sultar conveniente el uso de
instrumentos de politica moneta-
ria con fines de estabilidad finan-
ciera, como complemento a las
herramientas macroprudenciales
—que pueden no ser del todo
eficaces en presencia de arbitraje
regulatorio y no afectan a todos
los segmentos de los mercados
financieros—. Stein (2013) senala
que, por ejemplo, en una hipo-
tética situacion en la que los
rendimientos del crédito son
anormalmente bajos en compa-
racion con otros activos (credit
overheating) y hay una busqueda
por obtener mayor rentabilidad a
través de activos de mas largo
plazo (maturity transformation)
pero, al mismo tiempo, las con-
diciones econdémicas apoyan una
reduccion de los tipos de interés,
podria estar justificado utilizar

una politica monetaria no con-
vencional como es la compra de
activos para aplanar la curva
de tipos de interés dada la dificul-
tad de los instrumentos macro-
prudenciales para reducir los
riesgos de inestabilidad finan-
ciera de forma expeditiva. Por
otro lado, Stein (2014) argumen-
ta que en una situacién en la que
las primas de riesgo (en particu-
lar, la prima por plazo en los titu-
los publicos o la prima de riesgo
en los bonos de alta rentabili-
dad) estén en valores anormal-
mente bajos, puede resultar
Optimo mantener un tono menos
acomodaticio de la politica mo-
netaria en la medida en que la
reversion a los valores normales
de estas primas pueden generar
episodios de inestabilidad finan-
ciera que eventualmente pueden
repercutir en el nivel de desem-
pleo. Woodford (2012b) presen-
ta un modelo tedrico formalizado
del que se deriva una conclusién
similar: en presencia de un riesgo
sustancial para la estabilidad fi-
nanciera (en este caso, un nivel
de apalancamiento elevado), la
politica monetaria debe ser
menos expansiva. Este tipo de re-
sultados pone de manifiesto la
conveniencia de que los bancos
centrales, ademas de caracterizar
adecuadamente los ciclos finan-
cieros y de extender sus hori-
zontes de previsién, realicen
de forma sistematica analisis de
riesgos para la estabilidad econé-
mica derivados de las vulnerabili-
dades financieras. Sobre la base
de este tipo de andlisis, la politica
monetaria éptima podria consis-
tir en una elevaciéon del tipo de
interés de intervencién por enci-
ma de lo que requeriria una regla
de Taylor tradicional. En este sen-
tido hay que destacar al BCE que
ha defendido desde antes de la
crisis su estrategia de dos pilares
en el que se hace un seguimiento
especifico de la situaciéon mone-
taria y financiera.

Sin embargo, utilizar la politi-
ca monetaria con fines de estabi-
lidad financiera (es decir, una
estrategia de leaning against the
wind) puede entrafar costes no
despreciables. En esta linea, Gali
(2014) encuentra que si el com-
ponente especulativo del precio
de un activo (burbuja), que tiene
una correlacion positiva con el
tipo de interés, es suficientemen-
te grande en relacion al compo-
nente fundamental, que tiene
una correlacién negativa con el
tipo de interés, la politica éptima
puede ser bajar el tipo de interés
de intervencion para tratar de
reducir asi el tamano de la bur-
buja (14). Por su parte, Svensson
(2013) senala que tensionar la
politica monetaria mas alla de lo
que requeriria la estabilizacién
de la inflacién podria, bajo su-
puestos realistas, conseguir una
reduccién de la deuda de los
hogares pero a costa de una
contraccion sustancial del PIB no-
minal, de modo que no se con-
siguiese frenar el aumento de la
ratio de deuda sobre PIB.

Por otro lado, cuando la po-
litica monetaria se enfrenta a
ciertas restricciones, como el
mantenimiento de la paridad
cambiaria en economias peque-
Aas o la existencia de una unién
monetaria que conlleva un
mismo tono monetario para eco-
nomias con posibles divergencias
ciclicas, los efectos de las medi-
das monetarias sobre la estabi-
lidad financiera pueden ser
importantes. En esas circunstan-
cias, los beneficios potenciales de
los instrumentos macropruden-
ciales pueden acentuarse.

En definitiva, las importantes
interacciones entre ambas politi-
cas hacen muy aconsejable el es-
tablecimiento de mecanismos
que faciliten la coordinacion
entre los responsables de las mis-
mas (Turner, 2014). Cabe esperar
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que el resultado de la gestion in-
dependiente de estas politicas
sea inferior al de una conduccién
coordinada. Por tanto, la confi-
guracion de las instituciones en-
cargadas de la nueva politica
macroprudencial y su engarce
con los bancos centrales cons-
tituye un aspecto clave para el
futuro de la politica macroeco-
némica.

Finalmente, una dimensién
adicional de notable importancia
para el disefio de la gestién de las
politicas monetaria y macropru-
dencial es la presencia creciente
de efectos spillover transfronteri-
zos. Las decisiones de politica
econdmica de las economias sis-
témicas generan efectos impor-
tantes en otros paises. De hecho,
durante la crisis las medidas no
convencionales adoptadas por
los bancos centrales de las eco-
nomias avanzadas en un con-
texto de demanda interna
deprimida han generado impor-
tantes flujos de capital hacia las
economias emergentes. En ellas,
la politica monetaria se ha en-
frentado a un dilema entre fre-
nar el sobrecalentamiento de la
economia o moderar las entra-
das de capitales. En este con-
texto, estas economias han
adoptado una bateria de medi-
das macroprudenciales en senti-
do amplio que han resultado
Utiles para gestionar esta situa-
cion (Brookings Institution,
2011; FMI, 2013b). Més recien-
temente, y como ya se ha co-
mentado, el anuncio en mayo de
2013 de un préximo comienzo
de la reduccién del programa de
compras de activos por parte
de la Reserva Federal desenca-
dend importantes salidas de
capitales de las economias emer-
gentes percibidas como mas vul-
nerables, que se trataron de
mitigar mediante intervenciones
cambiarias y medidas macropru-
denciales.

VI. EL FUTURO DE LA
POLITICA MONETARIA

La naturaleza y profundidad
de la reciente crisis financiera glo-
bal obligé a los bancos centrales
a innovar en su arsenal de instru-
mentos. El conjunto de politicas
no convencionales introducidas
desde 2007 ha conseguido disi-
par algunos riesgos extremos
para la inestabilidad financiera,
contrarrestar las presiones de-
flacionistas, restaurar el funcio-
namiento de determinados
mercados financieros y, en defi-
nitiva, apoyar la recuperacién
economica. El presente trabajo
ha analizado estas politicas po-
niéndolas en el contexto del con-
senso alcanzado previamente,
durante el periodo conocido
como la Gran Moderacién, en
torno a la conduccion de la poli-
tica monetaria.

Los bancos centrales de las
principales economias avanzadas
han venido realizando una eva-
luacion continua sobre los costes
y beneficios de las distintas medi-
das de politica monetaria no con-
vencional. El balance de este tipo
de analisis se ha ido inclinando
progresivamente hacia una
menor ganancia marginal y un
mayor coste potencial de la pro-
longacién del actual conjunto de
medidas o, al menos, de algunas
de ellas. De este modo, el disefio de
las estrategias de salida constitu-
ye uno de los retos principales a
los que se enfrentan los bancos
centrales en la actualidad (o lo
haran en un futuro previsible-
mente no muy lejano). En este
contexto se enmarca el reciente
debate sobre la gradualidad del
proceso de retirada de los esti-
mulos monetarios extraordinarios
para evitar episodios de inestabi-
lidad de los mercados financieros
como los vividos con el tapering
talk entre mayo y agosto de 2013
o la redefinicion de las estrategias

de forward quidance en 2014
por parte del Banco de Inglaterra
y de la Reserva Federal.

Pero, mas alléd de las acciones
inmediatas para deshacer el con-
junto de actuaciones no conven-
cionales, parece claro que la crisis
actual tendrd implicaciones sobre
la forma de hacer politica mone-
taria. Aunque todavia existe una
elevada incertidumbre sobre la
duracién de la fase de salida y
sobre la configuracién de las
nuevas estrategias, el comporta-
miento de los bancos centrales
tras la crisis financiera y la evolu-
cion del debate académico e ins-
titucional en esta materia permite
conjeturar algunos rasgos que
caracterizaran previsiblemente la
conduccion de la politica mone-
taria en el futuro.

En primer lugar, se ha consta-
tado /a relevancia de la funcién
de prestamista de Ultima instan-
cla desempenada por los bancos
centrales. A pesar del desarrollo
financiero y la existencia de me-
dios de pago sustitutivos al dine-
ro durante las Ultimas décadas,
en presencia de un posible pani-
co financiero es imprescindible
disponer de mecanismos adecua-
dos de provision de liquidez. Ese
fue el propdsito de muchas de las
medidas extraordinarias de los
principales bancos centrales en
2007 y 2008 para restaurar la
confianza en el sistema finan-
ciero. Algunas de estas medidas
se tomaron de forma coordinada
—swaps de liquidez entre distin-
tos bancos centrales— ya que,
dadas las crecientes interdepen-
dencias globales, esta crisis ha
puesto de manifiesto la necesi-
dad de ofrecer liquidez en mone-
da distinta de la propia.

De la experiencia acumulada
en el uso de una amplia bateria
de medidas no convencionales a
raiz de la crisis financiera global
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se derivan dos lecciones sobre el
instrumental a disposicion de los
bancos centrales. Por un lado, se
ha reforzado el peso otorgado a
la politica de comunicacién del
banco central en la consecucion
de sus objetivos. En una situacion
en la que los tipos oficiales se han
situado en su limite inferior, se ha
mostrado la influencia que puede
ejercer el banco central senalizan-
do codmo seran los tipos de inte-
rés futuros (forward guidance) al
afectar a las expectativas de los
agentes sobre la inflacion y el
tipo de interés real. Por otro lado,
es previsible que parte de las he-
rramientas no convencionales
pasen a integrarse en el conjunto
regular de instrumentos de las
autoridades monetarias, en la
medida que tiende a reconocerse
que para actuar sobre determina-
dos segmentos de la economia o
de los mercados resultan mas efi-
caces instrumentos especificos
que recurrir exclusivamente a
cambios en el tipo de interven-
cion. Pero también existe cierta
resistencia a que los bancos cen-
trales intervengan en segmentos
o sectores especificos, tratando
de limitar que la politica moneta-
ria acabe teniendo efectos distri-
butivos excesivos, limitando asi la
eficacia para lograr sus objetivos
(Posen, 2013).

En todo caso, el manejo de
estas herramientas para alcanzar
los objetivos de largo plazo del
banco central puede llevar apare-
jado un aumento de las fluctua-
ciones financieras en el corto
plazo, como ha sido el caso con
alguno de los anuncios sobre
compras de activos realizados
por la Reserva Federal. La incerti-
dumbre sobre la modelizacion
del comportamiento de los agen-
tes representa un factor de apoyo
adicional para este reforzamiento
de la politica de comunicacién
y de la ampliacion del conjunto
de instrumentos. Por ejemplo, re-

cientemente el FMI ha vuelto a
recordar la dificultad inherente
a la estimacion del output gap y
ha puesto de manifiesto que su
relacion con la inflacion ha tendi-
do a debilitarse en los ultimos
anos (FMI, 2013b).

Otro principio que se ha afian-
zado a raiz de la crisis ha sido el
de la necesidad de contar con
instituciones adecuadas para evi-
tar que la politica fiscal interfiera
con la monetaria en la consecu-
cion de sus objetivos. La solvencia
del sector publico es una pieza
esencial para impedir una situa-
cién de dominancia fiscal, en la
que la politica monetaria se ve li-
mitada por su impacto potencial
en las cuentas publicas. La mag-
nitud alcanzada por la deuda pu-
blica en el balance de algunos
bancos centrales y la gradualidad
en su proceso de venta hace pre-
ver que esta interaccion siga sien-
do relevante en los proximos afnos.

Ademas, los actuales proble-
mas de sostenibilidad de la
deuda publica en muchos paises
desarrollados, que han dado
lugar a diversos episodios de
inestabilidad financiera, ponen
de relieve la importancia de con-
tar con mecanismos que garanti-
cen la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el largo
plazo. En este sentido, las defi-
ciencias del diseno institucional
de la zona del euro en este am-
bito, que han estado en la raiz de
la crisis soberana del area, han
originado cambios relevantes en
sus reglas de gobernanza.

Finalmente, la reciente crisis fi-
nanciera ha favorecido la forma-
ciéon de un amplio consenso
sobre la necesidad de la regula-
cion y supervision macropruden-
cial para hacer frente a los riesgos
financieros de caracter sistémico
y, al mismo tiempo, ha contribui-
do a reavivar el debate sobre el

papel que debe desempenar la
politica monetaria en relacién
con la estabilidad financiera.
Aunque no existe todavia un
acuerdo generalizado sobre el di-
seno institucional adecuado para
la gestion de la politica macro-
prudencial —como el que se
forj6 en las dos décadas pasadas
en torno al esquema de objetivos
de inflacién como estrategia de
politica monetaria—, si parece
claro que, dada su interacciéon
con la politica monetaria, resulta-
ria beneficioso la coordinacion
entre los responsables de ambas
politicas. La experiencia acumula-
da sobre la efectividad de los dis-
tintos marcos institucionales que
han entrado en vigor en los ulti-
mos afnos es todavia insuficiente,
pero independientemente del
esquema operativo que se articu-
le para la politica macropru-
dencial, la toma de decisiones de
politica monetaria debera tener
en cuenta sus implicaciones
sobre la estabilidad financiera vy,
en situaciones especificas en las
que la eficacia de los instrumen-
tos macroprudenciales sea limita-
da, puede resultar adecuado que
la politica monetaria reaccione
ante desarrollos que amenacen la
estabilidad financiera y en dltimo
extremo la estabilidad macroeco-
némica. En este contexto, resulta
necesario romper el «velo finan-
ciero» que ha dominado el anali-
sis macroeconémico reciente
—que descansa sobre los mode-
los de economia monetaria que
ignoraban la intermediacién fi-
nanciera (King, 2012)—, hacien-
do un seguimiento regular de
indicadores de fragilidad financie-
ra y mejorando la representacion
del sector financiero en los mode-
los macroeconométricos utiliza-
dos en los bancos centrales.

NOTAS
(*) Agradecemos los comentarios de

Enrique Alberola, Fructuoso Borrallo, Pedro
del Rio y los recibidos en un seminario inter-
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no en el Banco de Espafna que se llevd a cabo
en noviembre de 2013, asi como el apoyo
técnico de Sonia Lépez e Irene Pablos. Este
articulo es responsabilidad de los autores y
no refleja necesariamente la opinién del
Banco de Espana.

(1) La Reserva Federal cuenta con un ob-
jetivo dual: estabilidad de precios y apoyo al
crecimiento. El Banco Central Europeo (BCE)
tiene como objetivo principal la estabilidad de
precios, pero en su estrategia de anélisis en
dos pilares otorga un papel destacado a los
agregados monetarios. El Banco de Japén
hasta muy recientemente no ha contado con
un objetivo explicito de inflacion.

(2) Autores, como TAvLor (2007), argu-
mentan que la politica monetaria excesiva-
mente acomodaticia contribuy6 a la
acumulacién de desequilibrios.

(3) Véase Lorez y DEL Rio (2013). Esta
seccién se apoya extensamente en su ar-
ticulo del Boletin Econémico del Banco de
Espaha.

(4) Habitualmente esta orientacion se re-
fiere a la senda de tipos de interés oficiales,
aunque el Banco de Japdn pasé en abril de
2013 a utilizar la base monetaria como ins-
trumento principal de politica monetaria, en
lugar del tipo de interés oficial, y su estrategia
de forward guidance hace referencia a ese ins-
trumento.

(5) KrugMAN (1998) se ha referido a este
comportamiento en el que la politica futura
es inconsistente con los objetivos futuros de
inflacibn como «comprometerse a ser irres-
ponsable».

(6) Por ejemplo, si se reduce el umbral nu-
mérico para la tasa de paro, supone, todo lo
demas constante, que el tipo de interés oficial
se mantendria en un nivel reducido durante
un periodo mas extenso de tiempo y, por
tanto, significarfa una relajacién adicional de
la politica monetaria.

(7) Entre otras razones, porque resulta
crecientemente dificil comprometer a plazos
cada vez mas dilatados las decisiones de los
miembros futuros de los érganos de decisién
de las autoridades monetarias (GOODHART,
2013).

(8) En los pardmetros habitualmente uti-
lizados en la regla de Taylor, el objetivo infla-
cién (1,5) recibe un peso mucho mayor que
el objetivo actividad/empleo (0,5).

(9) Véase RAJAN (2013) y también CARUANA
et al. (2014) en este mismo nimero para un
balance de riesgos.

(10) Véase GALLEGO y L'HOTELLERIE (2014)
en este mismo ndmero para una evaluacion
de los spillovers internacionales.

(11) Véase RoLDAN (2014) en este mismo
ndmero para una descripcion de la politica
macroprudencial tras la crisis.

(12) FMI (2013a) y SmeTs (2013) ofrecen
sendas panoramicas del debate actual sobre
la interaccion de las politicas monetaria y ma-
croprudencial. Korn (2013) analiza esta inte-
raccion en el caso de Reino Unido.

(13) Este principio de separacién no se apli-
caria estrictamente a los bancos centrales,
como la Fed, con objetivo dual. En estos casos,
este principio deberia interpretarse en el sentido
de que la politica monetaria deberia ocuparse
de los objetivos macro y los instrumentos ma-
croprudenciales de la estabilidad financiera.

(14) En esta linea, GaLl y GAmBETTI (2014)
encuentran evidencia de episodios prolonga-
dos en los que se aprecia una elevacion per-
sistente de los precios de las acciones en
respuesta a un endurecimiento exdégeno de la
politica monetaria.
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