Resumen

Los bancos centrales han jugado un papel
fundamental durante la crisis, especialmente
en los momentos de mayor alteracién de los
mercados. Sin embargo, al estabilizarse la si-
tuacion econémica y financiera mundial, el
balance de riesgos ha cambiado. La prolon-
gacién excesiva de una politica monetaria
muy acomodaticia en una recesion de balan-
ces eleva el riesgo de retrasar la solucion de
los desequilibrios econémicos y financieros
anteriores y de crear otros nuevos con efectos
debilitadores. Se plantean también riesgos y
retos a mas largo plazo para los marcos de
politica de los bancos centrales. Una leccion
que podemos extraer de la crisis es que la po-
litica monetaria debe emplearse con méas de-
terminacién a la hora de contrarrestar los
auges financieros y debe relajarse con menos
persistencia durante la fase de recuperacion,
cuando debe dar paso a las medidas de sanea-
miento y reforma.

Palabras clave: politica monetaria, balan-
ce de riesgos, crisis financiera internacional,
bancos centrales, perspectiva global.

Abstract

Central banks played a crucial role during
the crisis, especially at times of acute financial
market dysfunction. However, the balance of
risks has shifted as the global economic and
financial conditions stabilised. Relying too
heavily and too long on very accommodative
monetary policy in a balance sheet recession
shifts the risks toward perpetuating existing
financial and economic imbalances and
creating new debilitating ones. It also raises
longer-term risks and challenges for central
bank policy frameworks. One lesson from the
crisis is that monetary policy needs to be more
pro-active in leaning against financial booms
and less persistently accommodative during
the recovery, letting repair and reform measures
take the driver’s seat.

Key words: monetary policy, balance of
risks, international financial crisis, central
banks, global perspective.
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I. INTRODUCCION

OS bancos centrales han ju-

gado un papel determinante

durante la crisis. Uno de sus
principales logros ha sido calmar
los mercados durante los episo-
dios de panico financiero me-
diante cuantiosas inyecciones de
liquidez en los mercados. Quiza
lo mas importante haya sido su
claro mensaje de disposicién a
hacer cuanto hiciera falta para
promover una intermediacion fi-
nanciera ordenada en los mo-
mentos mas algidos de la crisis.
Sin embargo, a pesar de las me-
didas excepcionales de politica
monetaria y fiscal, el crecimiento
ha sido un tanto decepcionante y
desigual. No se ha logrado evitar
que la economia mundial y en
particular algunos paises sufran
una debilidad crénica y que las
fragilidades persistan. En concre-
to, las regiones situadas en el
epicentro de la crisis —Estados
Unidos y Europa— han registra-
do en los ultimos afos un cre-
cimiento débil con niveles de
desempleo persistente, en un
contexto de elevados niveles de
deuda.

Sin duda, los factores deriva-
dos de la crisis han frenado el
proceso de recuperacion mun-
dial. Sin embargo, los problemas
no han sido Unicamente un le-
gado de la crisis, también han
contribuido deficiencias estructu-
rales, diferentes segun econo-
mias, que existian previamente.
La fase de auge econdmico-fi-
nanciero anterior a la crisis encu-

brié los efectos de estas deficien-
cias, ya fueran restricciones en el
mercado laboral, posiciones fis-
cales insostenibles, sistemas re-
guladores deficientes, etc. Ello
favorecié que no se les prestase
suficiente atencion y se perdie-
se la oportunidad para aplicar las
reformas estructurales necesarias.
La gravedad de los retos anterio-
res no resueltos y de aquellos
consecuencia de la crisis varia
entre economias en funcién de
las condiciones de partida, de su
flexibilidad y capacidad de adap-
tacion, del impacto de la crisis y
de las medidas de saneamiento
y reforma adoptadas hasta ahora.

¢{Qué deberian hacer los ban-
cos centrales en este contexto?
Las opiniones en este debate son
diversas. Para algunos, sigue
siendo necesaria una politica mo-
netaria acomodaticia a tenor de
la debilidad de la economia mun-
dial. En este sentido, argumentan
el riesgo de frenar la incipiente
recuperacion, el estancamiento
secular que reduce el tipo de in-
terés de equilibrio, la histéresis
del desempleo y la deflacion de la
deuda. Su prioridad en politica
econémica es la estimulacién de
la demanda mediante politicas
monetarias y fiscales. Las politi-
cas fiscales no son objeto de este
articulo, baste decir que en mu-
chas economias todavia no han
ganado la necesaria sostenibilidad.

Para otros, no todas las crisis
son iguales ni requieren el mismo
tratamiento. Nos enfrentamos a
una crisis en la que el deterioro
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de los balances de familias, em-
presas y gobiernos es muy fuerte,
y si no se sanean, las politicas de
estimulo son menos eficaces.
Tras una recesion de balances se
imponen reformas estructurales y
saneamiento de balances para
fomentar una recuperacion mas
fuerte y sostenible. La prioridad
estd en eliminar los impedimen-
tos que dificultan el crecimiento
y restan eficacia a los estimulos.

Toda crisis requiere un cierto
grado de acomodacién en la po-
litica monetaria, pero si es extraor-
dinario y persistente puede
desvirtuar los incentivos de los
agentes econdmicos y autorida-
des para adoptar las medidas
necesarias de saneamiento y
reforma. A su vez, la eficacia de
la politica monetaria pasa por
adoptar dichas medidas. A fin de
cuentas, la acomodacion mone-
taria solo puede ser tan eficaz
como lo sean las politicas de sa-
neamiento de balances privados
y publicos y las reformas estruc-
turales que las acompanan.

En conjunto, esta postura su-
giere que una prolongada politica
monetaria acomodaticia conlleva
cada vez mas riesgos, en especial
el retraso de ajustes y reformas es-
tructurales, burbujas del crédito y
del precio de los activos, repercu-
siones de la politica monetaria a
escala internacional, e incluso re-
puntes de inflacién y la asignacién
ineficiente de recursos reales a tra-
vés del canal de asuncién de ries-
gos de la politica monetaria.
Eventualmente, estos riesgos su-
peran las ventajas derivadas de los
estimulos monetarios a corto
plazo que son mas inciertos en
este tipo de crisis de balances.

Al mismo tiempo, existe una
dimension a mas largo plazo de
los desafios que esta crisis plan-
tea a los bancos centrales. La cri-
sis ha generado nuevos tipos de

retos y riesgos, mas sutiles, para
la actuacion e independencia de
los bancos centrales, quienes
ademds ahora deben tomar
buena nota de las lecciones extrai-
das de la crisis financiera para sus
marcos de politica monetaria.
Una primera leccion para los ban-
cos centrales es que deben mos-
trarse mas resueltos a la hora de
contrarrestar los auges finan-
cieros y deben seguir estando
dispuestos a utilizar toda su ca-
pacidad de prestamista de Ultima
instancia en caso de grave altera-
cion de los mercados financieros.
Ahora bien, en las fases ulteriores
de una recesion de balances, la
solucion debe basarse menos en
la politica monetaria y mas en re-
parar balances y realizar reformas
que permitan corregir los proble-
mas de asignaciéon de recursos ge-
nerados en el periodo de auge
financiero. Otro reto para los ban-
cos centrales es incorporar en sus
propios marcos de politica las reper-
cusiones que sus politicas moneta-
rias tienen en el resto del mundo.
Por Ultimo, los bancos centrales han
de seguir mejorando el disefo de
sus estrategias de comunicacion.

El resto del presente articulo
analiza estos aspectos del balance
de riesgos de la politica monetaria
después de la crisis. La seccion Il re-
pasa el papel tan crucial que de-
sempefnaron los bancos centrales
para sortear la crisis financiera in-
ternacional. En la seccion lll se ana-
liza el balance de riesgos de la
politica monetaria en una recesion
de balances. La seccion IV presenta
los riesgos y retos a mas largo plazo
gue afrontan los bancos centrales
después de la crisis. Las conclusio-
nes se presentan en la seccién V.

Il. LAS MEDIDAS ADOPTADAS
Y SUS LOGROS

Desde 2007, la economia
mundial se ha visto afectada por

una serie de importantes impac-
tos financieros adversos segun ha
ido avanzando la crisis financiera
internacional.

El punto algido se alcanzé en
septiembre de 2008, cuando
Lehman Brothers quebré, y lo
gue muchos confiaban que fuera
simplemente un afio de turbulen-
cias de mercado controlables se
convirtié en una crisis financiera
mundial en toda regla. Los mer-
cados financieros se paralizaron
al dispararse la incertidumbre
entre los inversores y su aversion
al riesgo, como refleja por ejem-
plo el marcado incremento del
indice VIX de volatilidad implicita
en los mercados bursatiles (grafi-
co 1, panel izquierdo).

En 2010, la crisis de la deuda
publica en la zona del euro ases-
t6 otro duro golpe a la economia
mundial. El detonante de esta
fase fue la creciente preocupa-
cion por la sostenibilidad de las
posiciones fiscales y la solvencia
de los sectores bancarios en algu-
nos paises de la zona del euro, lo
cual indujo la paralizacién de los
mercados de deuda de algunos
gobiernos de la zona y una anor-
mal dispersion de los rendimien-
tos de la deuda publica y las
condiciones de financiacion entre
paises (grafico 1, panel izquier-
do). En concreto, la incertidum-
bre y la fragilidad financieras
crecieron en toda la zona del
euro al empezar los mercados a
percibir la posibilidad de abando-
no del euro de uno o mas paises.

Esta nueva fase impacté en la
economia real (grafico 1). El cre-
cimiento real del producto, que
habia comenzado a desacelerarse
en la sequnda mitad de 2007, se
contrajo con fuerza en las econo-
mias avanzadas en 2008-2009 al
intensificarse la crisis y se redujo
de manera significativa en las
economias de mercado emergen-
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GRAFICO 1

A) indice VIX y dispersién rendimientos
deuda publica zona del euro
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tes. Las tasas de inflacion tam-
bién cayeron, en gran medida
por el desplome de los precios de
las materias primas ante la menor
demanda mundial de estos recur-
sos. Mientras que la zona del
euro entraba en recesion, la eco-
nomia mundial se desaceleraba,
pero seguia creciendo.

Ante las dificultades economi-
cas procedentes de los diferentes
focos de tensién, los bancos cen-
trales de todo el mundo reaccio-
naron recortando sus tipos de
interés y manteniéndolos bajos,
al tiempo que ampliaban sus ba-
lances (grafico 2). Ademas, los
bancos centrales de las principa-
les economias avanzadas han in-
tentado mejorar la eficacia de sus
politicas con estrategias de co-
municacion orientativas (forward
guidance), sefalando su inten-
cion de prolongar los actuales ni-

veles bajos durante un tiempo
considerable (1).

La expansion de los balances
en la fase inicial de la crisis estuvo
motivada en gran medida por la
necesidad de los bancos centrales
de actuar como prestamistas de
Ultima instancia con el fin de con-
trarrestar la paralisis de los mer-
cados. Entre otras medidas,
inyectaron abundante liquidez en
moneda local, utilizaron swaps
para proveer de moneda extran-
jera a las instituciones locales e
intervinieron en los mercados de
renta fija. Méas tarde, se centra-
ron en proporcionar nuevos es-
timulos monetarios y en mejorar
la transmisidbn monetaria con los
tipos de interés en niveles mi-
nimos. Por ejemplo, la Reserva
Federal, el Banco de Japén y el
Banco de Inglaterra lanzaron pro-
gramas a gran escala de compra

de deuda publica y privada a
largo plazo. El BCE, por su parte,
intentd mejorar el proceso de
transmision monetaria en la zona
del euro mediante nuevas opera-
ciones de financiaciéon a plazo méas
largo (OFPML) y programas de
compra de activos dirigidos a los
segmentos menos liquidos de
los mercados de deuda publica'y
privada. A raiz de estas opera-
ciones de balance, los bancos
centrales de las principales eco-
nomias avanzadas ampliaron sus
balances hasta alcanzar propor-
ciones sin precedentes, llegando
a duplicarse entre 2007 y finales
de 2013, hasta alcanzar en con-
junto los 10 billones de dolares
(gréfico 2, panel derecho). Asi-
mismo, el vencimiento de los ac-
tivos de los bancos centrales se
alargd considerablemente. En el
resto de economias, los balances
de los bancos centrales crecieron
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GRAFICO 2

A) Tipos de interés oficiales

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y ACTIVOS DE BANCOS CENTRALES
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durante la crisis principalmente
por la acumulacién de reservas
de divisas mediante operaciones
para contrarrestar las presio-
nes de apreciacion sobre algunas
monedas, procedentes en gran
medida de la busqueda de rendi-
miento de los inversores en un
entorno de tipos de interés per-
sistentemente bajos.

En resumen, los bancos cen-
trales respondieron a la crisis con
operaciones sin precedentes
como prestamistas de Ultima ins-
tancia y con politicas monetarias
muy acomodaticias. Estas medi-
das se vieron acompafadas y re-
forzadas por las actuaciones de
los gobiernos, mediante paque-
tes de rescate a instituciones fi-
nancieras en peligro y medidas
de estimulo fiscal a gran escala.
Echando la vista atras, la agilidad
y determinacion de ambas res-
puestas fueron fundamentales
para contener las diferentes eta-
pas agudas de la crisis financiera.

Asimismo, las medidas adopta-
das por el BCE en respuesta a la
crisis de la deuda soberana die-
ron resultado. Concretamente, el
llamado «riesgo de redenomi-
nacién» y la dispersion de los
rendimientos en la zona del euro
remitieron considerablemente a
finales del verano de 2012, cuan-
do el BCE anuncié sus Operacio-
nes Monetarias de Compraventa
(OMCQ) y mostro su determinacion
a actuar cuando fuera necesario.

lll. EL BALANCE DE RIESGOS
EN UNA RECESION DE
BALANCES

Si bien los bancos centrales
han desempefado un papel cru-
cial a lo largo de las distintas
fases de la crisis, seis afios des-
pués se enfrentan a un complejo
panorama macrofinanciero. Aun-
que de forma diferenciada, en las
principales economias avanzadas
la debilidad econdmica sigue

siendo elevada y persisten fragili-
dades financieras.

Se continla arrastrando el le-
gado de la crisis, en forma de un
elevado endeudamiento privado
y publico, como resultado de los
auges financieros crediticios pre-
vios a la crisis y de la respuesta de
los gobiernos a la crisis, que ha
llevado a un rapido aumento de
la deuda publica. Algunas eco-
nomias de mercado emergen-
tes y economias avanzadas, no
expuestas inicialmente a la cri-
sis, han venido experimentando
auges financieros que recuerdan
a los registrados en las principales
economias avanzadas antes de la
crisis. En total, el endeudamien-
to agregado global ha seguido
aumentando. Desde 2007, el
total de la deuda mundial (gra-
fico 3) ha aumentado en casi
40 billones de dodlares, hasta su-
perar los 140 billones de délares
(aproximadamente el 250 por
100 del PIB).
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GRAFICO 3

A) Deuda por paises
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Al mismo tiempo, no se han
cumplido las expectativas para
conseguir una recuperacion sélida
y autosostenible, en particular en
las principales economias avanza-
das. La actividad econémica se ha
mantenido, con notables diferen-
cias, por debajo de su trayectoria
precrisis en Estados Unidos, la
zona del euro y Reino Unido (gra-
fico 4). Asimismo, el crecimiento
tendencial del PIB se ha aplanado,
en particular en la zona del euroy
Reino Unido, y las tasas de desem-
pleo se han mantenido persisten-
temente elevadas, sobre todo en
comparaciéon con recuperaciones
ciclicas anteriores.

Esto plantea la cuestion sobre
el equilibrio de riesgos que afron-
tan los bancos centrales en esta
fase de la recuperacion, cuando
no se enfrentan al colapso de los
mercados, sino a la debilidad croé-
nica del crecimiento. En este de-
bate se suelen plantear dos
riesgos opuestos: abandonar pre-
maturamente la acomodacion
monetaria y mantener una orien-

tacion acomodaticia durante de-
masiado tiempo.

{Por qué entrafaria riesgo la
excesiva prolongacion de una po-
litica monetaria muy acomodati-
cia si la economia se ha frenado
en niveles inferiores a los anterio-
res a la crisis y las tasas de desem-
pleo permanecen elevadas? Parte
de la respuesta radica en recono-
cer que muchas economias atra-
viesan una recesion de balances
posterior a una crisis financiera.
Una situacién muy diferente a las
tradicionales recesiones ciclicas
de posguerra (2).

En una recesion de balances,
la tendencia previa a la crisis so-
brestima la senda sostenible de
crecimiento. El auge financiero
que derivé en la reciente crisis im-
pulsé la economia real por una
senda insostenible. Simultanea-
mente, el auge financiero enmas-
caré deficiencias estructurales y
de asignacion ineficiente de
recursos, que solo se hicieron evi-
dentes en los desplomes poste-

riores. El débil crecimiento des-
pués de una crisis financiera no
se debe Unicamente, ni siquiera
principalmente, a una escasez de
la demanda, aunque esta exista.
Los auges financieros suelen
dejar un legado de exceso de
deuda, pero también de capital y
de mano de obra en sectores
equivocados. Por lo tanto, para
regresar a la senda de crecimien-
to sostenido, los paises deben
acometer un proceso de desapa-
lancamiento y reasignar el capital
y la mano de obra a otros secto-
res, tanto a escala nacional como
internacional.

Por ello, la capacidad de la po-
litica monetaria para promover
una recuperacién rapiday robus-
ta en una recesion de balances es
menor de lo que se piensa, ya que
el deterioro de los balances mina
la eficacia de la politica mone-
taria. Cuando el problema es un
exceso de deuda y los agentes
optan por reducir el gasto, no
es realista confiar en que la politi-
ca monetaria reavive el crecimien-
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GRAFICO 4
TRAYECTORIAS DEL PIB REAL'
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to a través de tipos de interés
bajos. Cuando las instituciones fi-
nancieras atraviesan dificultades,
resulta igualmente irrealista con-
fiar en que puedan transmitir los
impulsos monetarios a través del
crédito. De hecho, existe evidencia
empirica que pone en duda los
beneficios de una acomodacién
monetaria prolongada después
de una crisis de esta naturaleza.

Todo ello sugiere que para im-
pulsar la economia y dejar atras
la recesion de balances la priori-
dad debe ser facilitar un sanea-
miento de balances rapido y
eficaz, junto a la adopcién de re-
formas estructurales. De hecho,
se ha constatado que la relacion
entre el grado de acomodacion
monetaria durante las recesio-
nesy la solidez de la recuperacion
es mas débil, practicamente ine-
xistente, cuando la recesién esta
asociada a una crisis financiera
(gréfico 5, panel izquierdo) (3).

En este tipo de situaciones, la
acomodacion monetaria puede

ayudar a ganar tiempo para aco-
meter el necesario saneamiento
de balances y reformas estructu-
rales, pero no puede considerarse
como sustituto de dichas medi-
das. Si el tiempo ganado no se
utiliza para sanear y resolver los
problemas estructurales, la pro-
longada acomodacion de la poli-
tica monetaria puede resultar
contraproducente al provocar
una serie de efectos secundarios.

En primer lugar, una prolon-
gada acomodacion monetaria
genera incentivos que tienden a
facilitar el retraso de las necesa-
rias medidas de saneamiento y
reforma. Prueba de ello puede
encontrarse en el lento avance
para acometer reformas estructu-
rales y reducir el nivel de apalan-
camiento tras la crisis, aunque,
de nuevo, existen diferencias sus-
tanciales entre paises. Las eleva-
das tasas de desempleo que
persisten en muchas economias
avanzadas sugieren que aun exis-
ten importantes dificultades para
alcanzar un reequilibrio sectorial

en la asignacién de recursos y
que, en algunos casos, existian ri-
gideces sin resolver previas a la
crisis. Al mismo tiempo, tal y
como se ha indicado anterior-
mente, la deuda total del sector
no financiero mundial sigue
aumentando, lo que implica que
el desapalancamiento auin no ha
terminado en muchos sectores y
economias afectadas por la crisis,
mientras otras economias han in-
crementado su apalancamiento
de manera significativa.

En segundo lugar, una pro-
longada acomodacién monetaria
agudiza los riesgos para los pre-
cios y la estabilidad financiera. En
los afios setenta, por ejemplo, el
esfuerzo por devolver el producto
y el empleo a sus niveles anterio-
res a la crisis dispararon la infla-
cion. Podria argumentarse que la
situacién actual es distinta, ya
que la inflacion se ha mantenido
baja en la mayoria de los casos y
en niveles cercanos a los objetivos
de los bancos centrales. Sin em-
bargo, en esta ocasién, una poli-
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GRAFICO 5
LA POLITICA MONETARIA Y LAS CRISIS FINANCIERAS

A) Ciclos del PIB con y sin crisis financiera
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Fuentes: Bech et al. (2012); Datastream.

tica monetaria excesivamente
acomodaticia puede tener efec-
tos adversos a través de canales
diferentes, concretamente los
precios de los activos y el apalan-
camiento, en vez de la inflacién
de precios de los bienes y servi-
cios. Esto fue lo que ocurri6 en el
periodo previo a la crisis y puede
estar sucediendo lo mismo en la
actualidad. Mientras que las tasas
de desempleo se han mantenido
en niveles elevados en las princi-
pales economias avanzadas pese
a la prolongada y agresiva relaja-
cibn monetaria, los mercados
bursatiles se han recuperado, lle-
gando a alcanzar maximos histo-
ricos (grafico 5, panel derecho).
Esto sugiere que la acomodacién
monetaria, al tratar de reducir el
desempleo hasta sus niveles pre-
crisis, puede haber espoleado las
bolsas y otros segmentos de los
mercados financieros, distorsio-

nando con ello las sefales del
mercado y creando potencial-
mente nuevas ineficiencias en
las asignaciones de recursos
y nuevas vulnerabilidades finan-
cieras (4).

muy bajos sus tipos de interés
oficiales, podrian desalentar las
entradas de capitales, pero ani-
marfan el crecimiento del crédito
local. Por otro lado, si suben sus
tipos oficiales, aumentaria el
riesgo de desestabilizar ain mas
los flujos de capitales. Ambos
factores se han dejado sentir.
Las EME han recibido cuantiosos
flujos crediticios tras la crisis
(gréfico 6, panel izquierdo), al
tiempo que sus tipos de interés
oficiales se han situado en nive-
les bajos en base a referencias
habituales como la regla de Taylor
(grafico 6, panel central); lo
mismo cabe decir en el caso de
las economias avanzadas peque-
Aas (grafico 6, panel derecho).
Esta relacién es especialmente
relevante cuando son los tipos
de interés de Estados Unidos los
que se mantienen bajos, ya que
estudios indican que son una va-

El tercer efecto secundario
importante surge de las repercu-
siones de la politica monetaria a
escala mundial (5). La persisten-
cia de tipos de interés bajos en
las principales economias avan-
zadas favorece los flujos de ca-
pitales hacia las economias
emergentes (EME) de rapido cre-
cimiento, presionando al alza
sus tipos de cambio. Cuando
esta influencia es suficientemen-
te fuerte, puede complicar la ca-
pacidad de los bancos centrales
de estas economias para conse-
guir sus objetivos de estabiliza-
cion. Por un lado, si los bancos
centrales de las EME mantienen
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GRAFICO 6

A) Flujos de crédito hacia EME'
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riable importante en las reglas
para estimar los tipos de interés
de las economias de mercado
emergentes, asi como de otras
economias avanzadas (6).

Estas repercusiones posible-
mente hayan contribuido a la
acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros en las EME. Algunas de
ellas han experimentado un rapi-
do aumento de los precios de la
vivienda y del crédito (grafico 7),
a raiz también del impacto acu-
mulado de la politica monetaria
acomodaticia tanto en sus pro-
pios paises como a nivel mundial.
Las ratios de crédito sobre PIB
han crecido en las EME aproxi-
madamente 30 puntos porcen-
tuales en la Ultima década, si bien

partiendo de niveles mas bajos, y
también lo han hecho en las eco-
nomias avanzadas inicialmente
menos expuestas a la crisis (supe-
rando el 200 por 100 a finales de
2013) al igual que el precio de la
vivienda (7).

Como hemos visto, existen
riesgos significativos asociados a
un retraso excesivo en la norma-
lizacion de las politicas mone-
tarias en todo el mundo, sin
embargo, también hay argumen-
tos que ponen en duda la conve-
niencia de abandonar pronto la
orientacion extraordinariamente
acomodaticia de la politica mo-
netaria. De nuevo, las diferencias
en la situacion de los distintos
paises son notables.

Un primer argumento es el
temor a que el desempleo de
larga duracion pueda provocar
fendmenos de histéresis, esto es,
que el desempleo pueda conver-
tirse en estructural por la depre-
ciacion del capital humano. Los
trabajadores irian perdiendo ca-
pacidad de encontrar empleo
mientras estan desempleados,
de manera que cuanto mas tiem-
po pasan sin trabajar, mas pro-
bable es que se prolongue su
periodo de desempleo (Blanchard
y Summers, 1986). El argumen-
to de la histéresis advierte del
riesgo de endurecer prematu-
ramente la politica monetaria, ya
que podrifa frenar una incipiente
recuperacion y generacion de
empleo.

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

147




LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: BALANCE DE RIESGOS

GRAFICO 7

A) Economias avanzadas pequenas’
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Asimismo, algunos economis-
tas han aducido que la debilidad
de la economia tiene su origen en
tendencias al estancamiento que
se han prolongado durante déca-
das (8), es la llamada «hipotesis
del estancamiento secular».
Segun esta teoria, factores tecno-
l6gicos han ido minando el cre-
cimiento econdémico durante
décadas y lo seguirdn haciendo
durante algunas mas. Ademas,
segln esta hipdtesis, la acumula-
cion de reservas a gran escala en
algunas regiones y la creciente
desigualdad de riqueza y de in-
gresos en otras han propiciado un
exceso estructural de ahorro con
respecto a la inversién a escala
mundial. Como consecuencia, el
tipo de interés natural podria ser
bajo, o incluso negativo, durante
mucho tiempo, lo que implicaria
gue la politica monetaria tendria que
generar tipos de interés negativos
para poder estimular la economia
y evitar una espiral bajista de la in-
flacion.

Por tanto, ambas teorias cues-
tionarian la necesidad de una
normalizacién inminente de los
tipos oficiales. La teorfa de la his-
téresis del mercado de trabajo
alegaria el aumento de los ries-
gos bajistas para la actividad
econdmica asociados a un endu-
recimiento prematuro. La hipéte-
sis del estancamiento secular
también se opondria al endureci-
miento de la politica monetaria,
no tanto por el posible freno a la
recuperacién, sino porque la tasa
natural ya ha caido de forma du-
radera y exige unos tipos oficiales
bajos durante un tiempo.

Pese al posible atractivo de
estas dos opiniones, pueden ale-
garse diversos argumentos con-
trarios, particularmente en lo que
se refiere a las medidas a tomar.
El argumento de que una politica
monetaria laxa pueda evitar el
riesgo de histéresis en el mercado
de trabajo es cuestionable. No
parece que la politica monetaria

sea la mas apropiada para resol-
ver problemas estructurales.
Como ya hemos mencionado, en
los ahos setenta, por ejemplo, los
bancos centrales trataron de re-
ducir las tasas de desempleo per-
sistentemente elevadas mediante
la bajada de sus tipos de interés,
pero fue en balde. Los elevados
niveles de desempleo en ese mo-
mento resultaron tener raices es-
tructurales, de manera que la
politica monetaria acomodaticia
solo sirvié para dar paso a lo que
hoy se conoce como la «Gran In-
flacion». De hecho, tal y como
hemos expuesto antes, existen
razones para sospechar que las
elevadas tasas de desempleo ac-
tuales, al menos en parte, tam-
bién son de origen estructural:
deficiencias no resueltas anterio-
res a la crisis y mala asignacion de
recursos asociada al periodo
de auge financiero. Asi pues, las
politicas monetarias acomodati-
cias podrian resultar de nuevo la
herramienta equivocada para
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abordar los riesgos de una histé-
resis del desempleo. También es
importante recordar que como
consecuencia de una politica mo-
netaria laxa pueden surgir otros
tipos de histéresis. En particular,
una asignacién de recursos inefi-
ciente en entornos con tipos de
interés persistentemente bajos fa-
cilita ineficiencias que aumentan
con el paso del tiempo y contri-
buyen a los problemas crénicos.

Con respecto a la hipotesis del
estancamiento secular, los tipos
de interés naturales bajos o nega-
tivos no parecen ser de equilibrio,
sino el resultado de la ausencia
de medidas estructurales que di-
namicen la economia. Tampoco
la politica monetaria parece ser la
mas adecuada en este caso, al
menos por dos razones: en pri-
mer lugar, teniendo en cuenta el
limite cero de los tipos de interés
nominales oficiales, los intentos
por adoptar una politica moneta-
ria acomodaticia probablemente
no consigan fomentar una ex-
pansion significativa, sino mas
bien dindmicas nocivas de auge y
desplome de los precios de los
activos y del crédito; en sequndo
lugar, al propiciar un tipo de
interés natural bajo, la politica
monetaria puede de hecho refor-
zarlo. Esto se explica por los efec-
tos secundarios de la politica
monetaria en las recesiones de
balances que se han analizado
anteriormente. Una politica mo-
netaria acomodaticia puede in-
centivar el retraso de medidas
por el lado de la oferta que son
necesarias para impulsar el creci-
miento y elevar el tipo de interés
natural.

Los argumentos en contra de
la normalizacion de los tipos
de interés han cobrado prota-
gonismo en el periodo 2012-
2014 a medida que la inflacion
ha descendido (grafico 1, panel
derecho). En las principales eco-

nomias avanzadas, la inflacion
general se situ6 de media entre
el 1yel2 por 100 interanual.
También cay6 en EME hasta si-
tuarse en el 4 por 100, aunque
permanece elevada en algu-
nas de ellas, como Brasil, India,
Indonesia y Turquia. Esta tenden-
cia bajista de la inflacion resultéd
un tanto sorprendente al produ-
cirse en un momento en el que la
recuperacion parecia ir cobrando
fuerza en las principales econo-
mias avanzadas y tras cinco ahos
de politicas monetarias excepcio-
nalmente acomodaticias.

Aunque a veces se hace hinca-
pié en los riesgos potenciales de
una inflacién baja, es necesario
matizar estos riesgos. Incluso en
las zonas que estan experimen-
tando desinflacion, las expectati-
vas de inflacién se mantienen
bien ancladas en niveles cercanos
a sus objetivos. Asimismo, estas
presiones sobre |os precios no tie-
nen por qué reflejar solamente
una escasez de demanda, sino
que pueden reflejar una evolu-
cién favorable por el lado de la
oferta. De hecho, durante este
periodo, las materias primas se
han abaratado y se han reducido
las presiones salariales en las eco-
nomias de mercado emergentes.
En términos mas generales, la re-
ciente desinflacion puede reflejar
la continuacion de los efectos de-
sinflacionistas de la globalizacion
por el lado de la oferta, que ya
habian provocado dindmicas de-
sinflacionistas antes de la crisis.

En lineas generales, con el
paso del tiempo, el balance de
riesgos se esta desplazando hacia
un aumento de los riesgos aso-
ciados a un retraso indebido de
la normalizacién de las politicas
monetarias que han imperado en
todo el mundo en los ultimos
anos. De hecho, retrasos en la
normalizacién pueden hacer
la salida mas complicada por el

riesgo de producirse reacciones
adversas en el mercado. Valga
como ejemplo la reacciéon de los
mercados financieros mundiales
en mayo y junio de 2013 ante el
anuncio de la Reserva Federal
sobre la retirada gradual de sus
estimulos a la economia. En
ambas ocasiones, los mercados
financieros reevaluaron funda-
mentalmente la senda de los fu-
turos tipos de interés no solo en
Estados Unidos, sino en todo el
mundo. Por ejemplo, en junio de
2013, el aumento de la volatili-
dad de los futuros tipos en Estados
Unidos se contagié a la zona del
euro y a Reino Unido. Tanto el
BCE como el Banco de Inglaterra
tuvieron que proporcionar orien-
taciones mas explicitas sobre sus
futuros tipos de interés para que
remitieran los efectos de conta-
gio (grafico 8, panel izquierdo).
A continuacién, se produjo una
oleada de ventas en los mercados
de bonos internacionales, las bol-
sas cayeron con fuerza y se de-
preciaron significativamente las
monedas de algunos mercados
emergentes (grafico 8). Estas di-
namicas de los mercados mun-
diales se vieron motivadas en
parte por la reversion de exposi-
ciones apalancadas y con riesgo,
que se tomaron confiando en el
mantenimiento prolongado de
tipos de interés oficiales muy
bajos (Bernanke, 2013a). Cuanto
mas se retrase indebidamente la
salida, mas dificil resultara, agra-
vando con ello los desafios y los
riesgos a largo plazo que han
surgido a raiz de la crisis.

IV. RIESGOS Y DESAFIOS
A MAS LARGO PLAZO

La crisis y sus secuelas no solo
han conformado el equilibrio de
riesgos al que se enfrentan los
bancos centrales en el corto
plazo, sino que también plantean
retos para los futuros marcos de
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GRAFICQ 8
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politica monetaria. Me gustaria
mencionar cinco retos a los que
los bancos centrales deberan
hacer frente para evitar riesgos
de més largo plazo.

1. La independencia de los
bancos centrales

La independencia del banco
central constituye la piedra angu-
lar de una politica monetaria
orientada hacia la estabilidad de
precios, ya que su proposito es
impedir que el ciclo politico in-
fluencie las decisiones de politica
monetaria (9). Esta independen-
cia es también crucial para que
los bancos centrales puedan de-
sempenar con eficacia sus funcio-
nes de estabilidad financiera.
Las masivas intervenciones de los

bancos centrales han acarrea-
do riesgos bien conocidos, pero
también otros nuevos y mas
sutiles.

El rapido incremento de los
pasivos del sector publico podria
generar el conocido riesgo de
«dominancia fiscal»: subordinar
la politica monetaria a las necesi-
dades de financiacion del sector
publico. De hecho, destacados
economistas han sugerido que
unas tasas de inflacion mas ele-
vadas podrian ayudar a aumentar
la tasa de amortizacion efectiva
de la deuda. Otros han citado la
necesidad de practicar la «repre-
sién financiera» (medidas de re-
gulacién y politica monetaria
para contener el perfil de la curva
de rendimientos) a fin de reducir
los pagos de intereses sobre la

deuda publica. Esta amenaza de
condicionamiento fiscal persistira
mientras los gobiernos no logren
encauzar sus finanzas publicas.

También el elevado endeuda-
miento del sector privado y la
fragilidad financiera pueden con-
dicionar excesivamente la actua-
cion de los bancos centrales, que
pueden verse presionados para
contener las subidas de tipos de
interés cuando las condiciones
econdmicas justifiquen su nor-
malizacion. Cuando los niveles de
deuda son elevados, subir los
tipos oficiales tiende a elevar toda
la curva de rendimientos y a
aumentar la carga del servicio de
la deuda, lo cual pondria presion
para aliviarla, sobre todo por
parte de hogares y empresas to-
davia muy apalancados.
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Al mismo tiempo, el nerviosis-
mo de los mercados financieros
puede inducir a los bancos cen-
trales a retrasar la necesaria
normalizacion de su politica mo-
netaria. En resumen, la politica
monetaria podria acabar condi-
cionada por lo que se ha deno-
minado «dominancia financiera»
en sentido amplio (10).

De hecho, en los Ultimos diez
o quince anos, los bancos centra-
les han tendido a responder a las
amenazas para la estabilidad fi-
nanciera de una manera asimeétri-
ca. En las economias avanzadas,
los tipos oficiales se recortaron
con determinacién ante contra-
tiempos financieros (como la cri-
sis del fondo LTCM, el estallido
de la burbuja tecnologica y la cri-
sis financiera internacional), para
posteriormente subir de forma
gradual. El resultado fue una ten-

dencia descendente de los tipos
de interés oficiales (grafico 9,
panel izquierdo).

Un segundo riesgo procede
de las expectativas poco realistas
sobre lo que cabe esperar de los
bancos centrales. Cada vez maés,
estos se ven como la Unica ins-
tancia capaz de hacer frente a la
titubeante recuperacion mun-
dial. Al inicio de la crisis, los ban-
cos centrales tenian una ventaja
comparativa para responder
enérgicamente, pero este argu-
mento ha ido perdiendo fuerza
conforme se han ido alcanzando
los limites de lo que efectivamen-
te puede lograrse con la politica
monetaria. Sin embargo, estos
limites no son reconocidos por
todos y todavia hay quienes espe-
ran un activismo monetario in-
tenso y continuado. A este riesgo
podriamos denominarlo ries-

go de «dominancia de expectati-
vas» (11).

Estos tipos de condicionamien-
to adicionales podrian conllevar
un retraso en la normalizacién de
la politica monetaria. Una indica-
cion de que estos mecanismos
pueden estar en juego se encuen-
tra en la futura evoluciéon de los
tipos de interés oficiales que espe-
ran los participantes del mercado
y las autoridades, que es muy in-
ferior a la sugerida por la regla de
Taylor (grafico 9, panel derecho).

2. La primacia de la
estabilidad de precios

Al haber alcanzado los tipos
de interés su limite nominal mini-
mo de cero, destacados econo-
mistas han recomendado a los
bancos centrales revisar al alza

GRAFICO 9

principales economias avanzadas'

A) Tipos de interés oficiales e implicitos en la regla de Taylor en las

TIPOS DE INTERES OFICIALES E IMPLICITOS EN LA REGLA DE TAYLOR (PORCENTAJE)
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(1) Estados Unidos, zona del euro, Japén y Reino Unido.

(3) Mediana de Summary of Economic Projections (FED) a 18 de diciembre de 2013.
(4) Los tipos de la regla de Taylor se calculan como: / = r*+ n* + 1,5 (1 — n*) + 0,5y, donde @ es una estimacién de la inflacion del IPC subyacente; y es la es-
timacién de la brecha del producto elaborada por el CBO el 4 de febrero de 2014; ©t* es el objetivo de inflacién y r* es el nivel de largo plazo del tipo de interés
real, y donde n* + r* = 4%, una estimacion de la mediana segin Summary of Economic Projections.

Fuentes: Federal Reserve Board; Congressional Budget Office; Bloomberg; Datastream; calculos del BPI.
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sus objetivos de inflacion, argu-
mentando que aumentaria el
margen de maniobra durante las
crisis y podria ofrecer una «solu-
ciony» facil al sobreendeudamien-
to mundial (12).

Sin embargo, en todo caso, la
crisis y sus consecuencias han en-
fatizado la importancia que revis-
te para la estabilidad de precios
la inequivoca credibilidad de los
bancos centrales. Esta credibili-
dad fue precisamente la que dio
a los bancos centrales mas flexi-
bilidad para responder a la crisis.
El grafico 10 muestra que, si bien
las expectativas de inflacién a
corto plazo han variado un tanto,
las de inflacion a largo plazo se
han mantenido bien ancladas,
atestiguando los logros alcanza-
dos en torno a la credibilidad.

Este firme anclaje no ha sido
universal, lo que confirma los

riesgos de acomodar altas tasas
de inflacién. Por ejemplo, las ex-
pectativas de inflacion se han
desvinculado en algunas econo-
mias emergentes, de modo que
ademés de afrontar los retos
planteados por la débil recupe-
racion mundial, los bancos cen-
trales han tenido que reafirmar
también su determinacion para
restaurar la estabilidad de pre-
cios con tipos de interés oficiales
mas altos en momentos inopor-
tunos. La principal leccion extrai-
da es que la credibilidad en la
lucha contra la inflacién es espe-
cialmente valiosa cuando una
economia es propensa a sufrir
crisis.

En suma, hay argumentos
convincentes de que la estabili-
dad de precios debe seguir sien-
do el objetivo prioritario de la
politica monetaria, pero la crisis
ha demostrado que no es sufi-

ciente, ya que mantener baja la
inflacién en el corto plazo no ga-
rantiza la estabilidad de precios
en el largo (White, 2006). En la
pasada década, las condiciones
monetarias acomodaticias contri-
buyeron a la infravaloracion ge-
neralizada del riesgo y a alzas del
crédito y de los precios de los ac-
tivos insostenibles, sin que con
ello se elevara la inflacién de los
precios de consumo, contenidos,
en parte, por la incorporacién de
los mercados emergentes en la
economia global. Los consiguien-
tes desequilibrios financieros pro-
vocaron inestabilidad financiera
con consecuencias macroeconoé-
micas graves, danando la trans-
mision de la politica monetaria y
amenazando con deflacion. Esto
plantea la cuestion de cbmo mo-
dificar los marcos de politica
monetaria para salvaguardar
mejor una estabilidad de precios
duradera.

GRAFICO 10

EXPECTATIVAS DE INFLACION (OSCILACION INTERANUAL, PORCENTAJE)
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(2) Previsiones de consenso en un horizonte de 6 a 10 afos para la inflacién de los precios de consumo; para India, inflacién de precios al por mayor a partir
de T4 2011. Observaciones semestrales (marzo/abril y septiembre/octubre) convertidas a trimestrales mediante una interpolacion por etapas (stepwise).

(3) Medias ponderadas, basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 2005, de Estados Unidos, la zona del euro, Japon y Reino Unido.
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Fuente: Consensus Economics.
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3. Integracion de
consideraciones de
estabilidad financiera
en marcos de politica
monetaria

La crisis y sus secuelas han
puesto de manifiesto la necesi-
dad de integrar mejor las con-
sideraciones de estabilidad
financiera en los marcos de poli-
tica monetaria. No cabe duda de
que la estabilidad financiera es
esencial para conseguir una esta-
bilidad de precios duradera, pero
no es sencillo forjar un nuevo
consenso sobre una serie de
cuestiones de orden operativo y
conceptual.

En el orden operativo, los ban-
cos centrales se preguntan cémo
responder ante los auges y des-
plomes del crédito y de los pre-
cios de los activos. Esta surgiendo
cierto consenso sobre la necesi-
dad de que los bancos centrales
utilicen otros instrumentos ade-
mas del tipo de interés oficial.
Ahora bien, la evidencia hasta
ahora sugiere que los instrumen-
tos de tipo macroprudencial,
como la relacion préstamo hipo-
tecario/valor de tasacion y los col-
chones de capital anticiclicos,
pueden operar como comple-
mento mas que como sustituto
de los tipos de interés oficiales.
Ademas, estos instrumentos al-
ternativos parecen contribuir mas
a mejorar la resistencia del siste-
ma financiero que a controlar el
conjunto del ciclo de crédito.

A diferencia de la politica mo-
netaria, quedan preguntas por
resolver sobre el impacto de los
instrumentos macroprudenciales
en la dindmica de precios de los
activos financieros, asi como
numerosas incégnitas sobre la
teoria y practica de la politica ma-
croprudencial y su interaccion
con la monetaria. Esto podria sig-
nificar que los instrumentos ma-

croprudenciales no son tan efi-
caces como los tipos de interés
oficiales a la hora de evitar la
asuncion excesiva de riesgo en
todo el sistema financiero. Des-
pués de todo, el tipo de interés
oficial determina el precio universal
de endeudarse en una determi-
nada moneda, no es vulnerable
al arbitraje regulatorio y puede
complementar las medidas pru-
denciales.

Lograr una estabilidad de pre-
cios duradera, objetivo primordial
de los bancos centrales, exige im-
pedir la acumulacién de desequi-
librios financieros, aun cuando la
inflacién a corto plazo permanez-
ca baja y estable. Para ello, el
marco de actuacion de la politica
monetaria deberia, en su analisis
de los desequilibrios financieros,
ampliar el horizonte temporal
mas allad de los dos afos tipicos
de los regimenes basados en ob-
jetivos de inflacion. De ese modo,
los bancos centrales detectarian
mas facilmente los riesgos para la
estabilidad macroecondmica que
plantean los ciclos financieros
desestabilizadores. Al ampliar el
horizonte, también ganarian
margen de maniobra para miti-
gar los desequilibrios financieros
aun cuando la inflacién a corto
plazo permaneciera baja y esta-
ble. Obviamente, la ampliacion
del horizonte de politica no debe
interpretarse de forma mecanica,
ya que cuesta predecir el mo-
mento exacto de la correccion de
los desequilibrios financieros y su
coste macroeconémico. Mas
bien se trata simplemente de un
medio complementario para eva-
luar de forma mas sistematica el
balance de riesgos.

Se requiere, asimismo, aplicar
la politica monetaria de forma
mas simétrica con respecto al
ciclo financiero, entendiendo
como tal a los sucesivos episodios
de auge y crisis financieras. Como

se menciono, en las uUltimas dé-
cadas los bancos centrales han
tendido a actuar de forma asimé-
trica, insuficientemente en el pe-
riodo de auge financiero al no
manifestarse problemas inflacio-
nistas, para después relajar con
fuerza su politica en fases poste-
riores a la crisis. Con el tiempo,
esto ha reducido su margen de
maniobra y ha enquistado los
riesgos que perpetuan las distor-
siones, dificultando la salida y la
normalizacién de la orientacién
monetaria. En los momentos al-
gidos de la crisis, ante el colapso
de los mercados, una actuacién
resuelta y con todo su arsenal es,
sin duda, fundamental.

En el orden conceptual, los
bancos centrales se preguntan
cual es el mejor modo de redirigir
nuestra perspectiva macroecono-
mica tradicional hacia una pers-
pectiva macrofinanciera mejor
integrada. Si bien nuestra com-
prension de los compromisos que
plantea la politica monetaria tra-
dicional es mucho mas avanzada
tras décadas de investigacion
académica y de politicas, la inves-
tigacién sobre la estabilidad
financiera y sus mecanismos de
conexion y transmisién toda-
via tiene mucho camino que
recorrer.

4. La internalizacion de
externalidades globales

La crisis también ha puesto de
relieve la importancia de tener
mas en cuenta las repercusiones
mundiales de la politica moneta-
ria en un mundo cada vez mas
integrado. Las condiciones mo-
netarias acomodaticias contribu-
yeron en el pasado a fomentar las
vulnerabilidades a nivel mundial.
La acumulacién de desequilibrios
financieros en una serie de eco-
nomias de mercado emergentes
y economias avanzadas peque-
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fas indica que este mecanismo
puede volver a estar actuando.

Esto no supone necesaria-
mente que los bancos centrales
necesiten decidir conjuntamente
sus actuaciones, sino que, como
minimo, sus decisiones pueden me-
jorar con un marco analitico mas
completo donde se conceda
mas importancia y se internalicen
los efectos que provocan sus de-
cisiones individuales de politica
monetaria en el resto del mundo
y su efecto de retorno en su pro-
pia economia. Esto redundaria en
beneficio propio de cada banco
central, en especial si los efectos
secundarios de sus decisiones pu-
dieran llegar a alentar inestabili-
dades financieras globales que
retornasen a los paises de partida.

De nuevo, una mayor simetria
parece aconsejable. A raiz de la
desproporcionada reaccién ante
el anuncio de la retirada gradual
de estimulos por los bancos cen-
trales (tapering), se ha prestado
mas atencién a las repercusiones
mundiales de la politica moneta-
ria. La volatilidad que dicho re-
pliegue ha provocado en las EME
ha llevado a argumentar que el
ritmo de normalizacion de la po-
litica en las principales economias
avanzadas también deberia con-
siderar sus consecuencias para
otras economias. Sin embargo, si
tales efectos se tuviesen en cuen-
ta solo en la fase restrictiva del
ciclo de politica monetaria, y no
en la expansiva, se estaria intro-
duciendo un sesgo expansivo en
el sistema monetario global.

5. Las politicas de
comunicacion

En las Ultimas décadas, los
bancos centrales de todo el
mundo han aumentado su trans-
parencia sobre todos los aspectos
de sus marcos de politica mone-

taria. Durante la crisis, particular-
mente cuando los tipos de inte-
rés se aproximaban a cero, la
politica de comunicacién ha ga-
nado importancia para confor-
mar las expectativas del sector
privado. Cabe preguntarse si las
nuevas estrategias de orienta-
ciones explicitas sobre acciones
futuras representan una conti-
nuacion de tendencias anteriores
o si deberia reservarse para perio-
dos de crisis, particularmente el
uso de umbrales cuantitativos.

En principio, el recurso a la co-
municacién orientativa permite
aclarar las intenciones de los
bancos centrales y, por tanto, re-
forzar el efecto que esperan al-
canzar con sus medidas. Dicha
orientaciéon puede ayudar a esti-
mular la economia en una rece-
sion y a contener expectativas
desmesuradas en periodos de
auge (13). En la practica, no obs-
tante, esta estrategia de comu-
nicacion puede complicar la
politica monetaria de distintas
maneras. La comunicacién orien-
tativa es eficaz cuando es creible,
clara y coherente con las medi-
das efectivamente adoptadas
por el banco central. No obstante,
su caracter condicional conlle-
va el riesgo de que se malin-
terprete.

Si el sector privado se centra
demasiado en el escenario base
del banco central y no aprecia
plenamente las incertidumbres
implicitas, los mercados financie-
ros pueden descontar el escena-
rio dptimo y generar turbulencias
ante cualquier desviacién del
mismo. En particular, las turbu-
lencias registradas en los merca-
dos internacionales a mediados
de 2013 se deben en parte a
malas interpretaciones de la
orientacion ofrecida por la Reser-
va Federal sobre el ritmo espera-
do de repliegue de su programa
de compra de activos.

La evolucién y valoracion final
de las nuevas practicas de comu-
nicacion orientativa es una cues-
tion abierta, especialmente por lo
que respecta a las medidas mas
explicitas y contingentes. Depen-
derd de los resultados que logre
dicha estrategia de comunicacion
durante la etapa final de recupe-
racion y, en ultimo término, de
cual sea su contribucién a la nor-
malizacion de esta prolongada
acomodacion monetaria.

V. CONCLUSIONES

Los bancos centrales tienen
que hacer frente a la transforma-
cion de los riesgos y retos a corto
y largo plazo que afrontan en la
fase final de la recesion de balan-
ces. En este articulo se destacan
los logros y los riesgos de la poli-
tica monetaria en las diversas
fases de la crisis. No cabe duda
de que la politica monetaria ha
sido fundamental para la gestion
de esta crisis. Sin embargo, al ha-
berse llevado al limite y no haber
sido complementada con medi-
das estructurales y de saneamien-
to de balances con la misma
determinacion, los riesgos al alza
y a la baja que esta conlleva han
variado con el tiempo.

Los mayores riesgos surgen si
se carga en exceso la politica mo-
netaria y se retrasa su normali-
zacion. Esta decision podria
acarrear consecuencias como
burbujas del crédito y de los
precios de los activos, repuntes
puntuales de la inflacién, reper-
cusiones internacionales de las
decisiones de politica monetaria
y asignaciones ineficientes de los
recursos reales a través del canal
de asuncién de riesgos de la po-
litica monetaria. También hay
que prestar atencién a los ries-
gos que plantean las hipétesis del
estancamiento secular y la histé-
resis del desempleo. Parece, sin
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embargo, que estas deficiencias
de caracter estructural pueden
ser abordadas con mayor eficacia
mediante medidas estructurales.
Consegquir la apropiada combina-
cion de politicas supone un reto
enorme para los bancos centrales
y otras autoridades.

En el medio y largo plazo, los
marcos de formulacién de politica
monetaria deberan ser actualiza-
dos, en particular para integrar
adecuadamente los factores fi-
nancieros y la mayor interde-
pendencia en una economia
globalizada. Ello deberia llevar
a una configuracion mas simétri-
ca con respecto al ciclo financiero
y a una mejor internalizacién de
las externalidades internacionales
de la politica monetaria. Aunque
hay sefales esperanzadoras sobre
una mayor aceptacion de ambos
retos, la investigacion debe con-
tinuar para conseguir integrar
ambas consideraciones en las de-
cisiones de la politica monetaria
en la practica.

NOTAS

(1) En concreto, la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra y el BCE han implemen-
tado diversas variantes de estas estrategias de
comunicacion desde 2008. Mas detalles en
FiLARDO y HOFMANN (2014).

(2) El término «recesion de balances» fue
introducido por primera vez por Koo (2003)
para explicar las causas de la década perdida
en Japén. Puede consultarse un anélisis mas
profundo del concepto de recesion de balan-
ces en el contexto de la crisis financiera inter-
nacional en Borio (2012) y CARUANA (2012).

(3) Puede consultarse un analisis més por-
menorizado en BEcH et al. (2012).

(4) La persistencia de altos niveles de de-
sempleo obviamente no significa que la aco-
modacion monetaria no haya tenido efectos
macroecondmicos positivos, pues podria
haber evitado tasas de desempleo aiin mayo-
res; en otras palabras, resulta dificil valorar
con certeza la hipotesis contraria. La evidencia
empirica sugiere que las medidas de politica
monetaria no convencionales adoptadas por
los bancos centrales han tenido un efecto po-
sitivo en el producto; véanse GAMBACORTA,
HOFMANN y PEERSMAN (2012) y CHEN, FiLARDO,
He y ZHU (2014). No obstante, existe incerti-
dumbre en torno a la existencia y la solidez de

estos efectos macroecondémicos, dado que las
medidas adoptadas por los bancos centrales
no tienen precedentes y el analisis se basa en
un breve periodo de tiempo.

(5) Puede consultarse un analisis méas por-
menorizado de los distintos canales por los
que la politica monetaria se transmite a nivel
mundial en CARUANA (2013b).

(6) Puede consultarse la evidencia empi-
rica en GRAY (2013), SPENCER (2013) y BPI
(2014). Tavior (2013) analiza las diferentes
explicaciones de las causas de dichas repercu-
siones de la politica monetaria.

(7) El aumento de la ratio crédito/PIB y de
los precios de la vivienda no indica necesaria-
mente una acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros, sino que también puede reflejar un
proceso de profundizacién financiera y
un aumento de los niveles de vida. Para tener
en cuenta este aspecto, una serie de estudios
han analizado la divergencia de la relacion
entre el crédito y el PIB con respecto a su ten-
dencia subyacente, la brecha de crédito —véan-
se por ejemplo Borio y Lowe (2002), Borio y
DREHMANN (2009) y DREHMANN y JUSELIUS
(2013)—, y han concluido que este parametro
constituye un indicador fiable de las dificulta-
des financieras. Desde esta perspectiva, el gra-
fico 7 sugiere posibles dificultades financieras,
en particular en las EME, donde la ratio crédi-
to/PIB ha aumentado con fuerza desde 2007
con relacién a sus tendencias anteriores.

(8) Puede consultarse un anélisis sobre el
estancamiento permanente en SUMMERS
(2014) y GorboN (2014). Asimismo, puede
consultarse una contraargumentacion de
dicha hipdtesis en Tavior (2014).

(9) Algunos bancos centrales, como el
Bundesbank y el Banco Nacional de Suiza, son
claros ejemplos de coémo la independencia del
banco central contribuyé a ganar credibilidad
en torno a la estabilidad de precios. Estos ban-
cos centrales gozaban de un amplio grado de
independencia y, sobre esta base, aseguraron
sistematicamente una inflacion inferior a la de
sus homologos en la era post-Bretton Woods.

(10) Puede encontrarse un andlisis del
concepto de dominancia financiera en
HANNOUN (2012).

(11) Para un analisis mas detallado del
concepto de dominancia de las expectativas,
véase CARUANA (2013a).

(12) Véase, por ejemplo, BLANCHARD,
DELL'ARICCIA Y MAURO (2010).

(13) Véase en Fitarpo y HorFmaNN (2014)
un analisis mas detallado de la comunicacion
orientativa como instrumento de comunica-
cion de los bancos centrales.
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