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Politica monetaria: rumbo a
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GUAL

ntes de la crisis financiera, a los
A cconomistas nos parecia que uno

de los principales logros de la pro-
fesion era la doctrina que se habia cons-
truido alrededor de los bancos centrales
por lo que respecta a su misién y los
instrumentos de que disponian para lle-
varla a cabo. La tesis era sencilla: el obje-
tivo de los bancos centrales debia ser
prioritariamente el control de la tasa de
inflacién, y para ello era fundamental ga-
rantizar su independencia del poder poli-
tico y su control efectivo de los tipos de
interés a corto plazo. Lo que se preten-
dia, a fin de cuentas, era estabilizar las
expectativas de inflacion y evitar la crea-
cién de dinero con objetivos politicos,
impidiendo el uso de politicas moneta-
rias de “ajuste fino”.

Asimismo, se consideraba fundamen-
tal separar tajantemente la politica mo-
netaria de la politica fiscal y era casus
belli la monetizacién de la deuda publi-
ca, practica absolutamente heterodoxa
reservada a aquellos bancos centrales
que no eran mas que simples brazos eje-
cutores de los desecos del poder politico.

Este marco conceptual funcioné du-
rante afios hasta que la crisis financiera
lo ha hecho estallar en mil pedazos. La
gran recesion de 2009 y la incierta salida
de la misma en los principales paises oc-
cidentales han provocado un cuestiona-
miento de los objetivos de politica mone-
taria e, incluso, de la propia independen-
cia del banco central. En cuanto a los
instrumentos, los principales bancos cen-
trales de economias avanzadas han ac-
tuado con decision a lo largo de la crisis,
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pero acudiendo a medidas muy hetero-
doxas. Han tratado de salvaguardar la
estabilidad financiera y evitar una grave
depresion econdomica, pero al hacerlo
pueden haber transgredido los limites de
la politica monetaria para adentrarse en
la politica fiscal.

Por lo que respecta a la preponderan-
cia del objetivo de inflacién, el contexto
actual de economias altamente endeuda-
das, con tendencias deflacionarias en al-
gunos casos, ha provocado la aparicion
de propuestas de objetivos alternativos,
como la tasa de crecimiento del PIB no-
minal. Se trata de introducir objetivos de
politica monetaria que permitan desvia-
ciones temporales al alza de la tasa de
inflacion, sin que esta se enquiste en las
expectativas de los agentes. En el fondo,
se conseguiria asi, para aquellos bancos
centrales cuyo tinico objetivo es el con-
trol de la inflacién, una politica moneta-
ria mas sensible al nivel de actividad eco-
nomica.

Esta propuesta relega a un segundo
plano la idea de incorporar medidas de
inflacién distintas del indice de precios
al consumo al conjunto de variables, ob-
jetivo que debe controlar un banco cen-
tral. En concreto, en los afios previos al
estallido de la burbuja de deuda, en mu-
chos paises desarrollados se observaron
rapidos crecimientos de los precios de
los activos, al tiempo que los precios de
bienes de consumo se mantenian contro-
lados. La ortodoxia de la politica moneta-
ria no permitia tomar en cuenta explici-
tamente la evolucion del precio de los
activos. Sin embargo, tanto en el periodo
de euforia como en el periodo de depre-
sién, una regla de politica monetaria que
incorporase los precios de los activos,
aunque de dificil disefo, hubiera consti-
tuido probablemente un factor estabiliza-
dor del fuerte ciclo de deuda que hemos
vivido. Por desgracia, las tendencias ac-
tuales sitian el control de la inflacién de
activos en el ambito de la regulacion ban-
caria, que en este caso se denomina ma-
croprudencial.

En la vertiente de los instrumentos, la
excepcionalidad y envergadura de las
medidas adoptadas han ocasionado se-
rias polémicas a ambos lados del Atlénti-
co. En Estados Unidos, los criticos resal-
tan que la enorme liquidez inyectada en
la economia es una medida que no re-
suelve los problemas de fondo y tiene
numerosos efectos adversos y riesgos. La
facilidad de refinanciacién permite a las
empresas continuar sus actividades aun-
que no sean eficientes y puede retardar
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su ajuste. Asimismo, la abundancia de
fondos genera flujos de capitales hacia
los mercados internacionales en busca
de una mayor rentabilidad, desestabili-
zando otros paises y distorsionando sus
politicas cambiarias. Ademds, la inter-
vencién en los mercados de bonos a lar-
go plazo tiene consecuencias sobre sus
precios, y por tanto, favorece a determi-
nados colectivos y perjudica a otros. Los
riesgos que se mencionan son, natural-
mente, el de inflacion, pero también la
dificultad de ejecutar una estrategia de
salida ordenada: a medida que las enor-
mes cantidades de liquidez inyectadas se
vayan traduciendo en mayor gasto, el
banco central debera retirarlas gradual-
mente con el fin de no generar presion
en los precios. No va a ser facil impedir
que los tipos de interés suban entonces
muy rapidamente, conforme la Reserva
Federal elimina su apoyo a los mercados
de deuda y vende (o deja vencer) sus te-
nencias de bonos. Si ello sucediera, la
recuperacion podria detenerse en seco.
En la zona curo, ¢l BCE ha sido menos
agresivo en su politica de liquidez y la ha
vehiculado a través de una financiacion
abundante y barata a los intermediarios
financieros, no mediante la compra de
bonos en los mercados. Los riesgos de
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lo desconocido

retirada en la zona euro son menores. Al
no disponer de un Tesoro que le respal-
de, el BCE también ha sufrido criticas
aunque su acciéon en los mercados de
bonos haya sido muy limitada y orienta-
da a garantizar la irreversibilidad del eu-
ro.

En conclusion, la crisis financiera in-
ternacional estd provocando una revolu-
cién en la concepcidén y ejecucion de la
politica monetaria. Los principales ban-
cos centrales del mundo han reacciona-
do con agilidad y osadia ante los retos
que la crisis plantea, y la magnitud de la
misma ha provocado un debate sobre la
necesidad de revisar los objetivos que
debe perseguir un banco central. Solo el
tiempo dira si esta reaccion es acertada
o si, por el contrario, se estdn abandonan-
do viejas convicciones ante la presion po-
litica y social, de tal modo que el cambio
de politica constituye Gnicamente un me-
ro paliativo a corto que incluso puede ser
perjudicial a medio y largo plazo. =
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