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FOCUS - Mario Draghi y su «parole, parole»

El Banco Central Europeo (BCE) no modifica los tipos de
interés desde el 16 de marzo de 2016, pero no por ello ha
dejado de lado la politica monetaria. El instrumento que
ha tomado mayor protagonismo en los ultimos afos ha
sido su programa de compra de activos (QE), que ha ido
recalibrando tanto en duracién como en tamafo. Sin
embargo, hay otra herramienta, aparentemente mas ano-
dina y desprovista de durea técnica, que puede ser incluso
mas efectiva: las palabras.

El poder de la comunicacién de los bancos centrales que-
da bien ilustrado en el primer gréfico. El 24 de julio de
2012, la prima de riesgo de la periferia de la eurozona
alcanz6 los 605 p. b., el méximo histérico, en medio de
dudas sobre la continuidad del euro. Dos dias mas tarde, el
presidente del BCE, Mario Draghi, puso fin a estos miedos
con una simple frase: «<Dentro de nuestro mandato, el BCE
estd preparado para hacer lo que haga falta para garanti-
zar la supervivencia del euro. Y, créanme, sera suficiente.»
Desde ese mismo dia, las primas de riesgo iniciaron un
descenso vertiginoso y el discurso de Draghi pasé a la his-
toria de la politica monetaria como el llamado «whatever it
takes» (lo que haga falta).

El poder de la comunicacion procede del hecho de que la
politica monetaria no solo se transmite a través de su con-
figuracion presente, sino también mediante las expectati-
vas que inversores y ahorradores tienen sobre su configu-
racion futura. Historicamente, los bancos centrales habian
negligido este segundo mecanismo. Por ejemplo, antes
de 1994, |a Fed no informaba sobre las decisiones toma-
das en las reuniones: los inversores debian descifrarlas
observando las transacciones diarias realizadas por la pro-
pia Fed. Sin embargo, como vemos en el segundo grafico,
desde finales de la década de 1990, los bancos centrales
han hecho un uso creciente de la comunicacién, no solo
con intervenciones publicas, sino también con la publica-
cién de previsiones econémicas, muy influyentes entre
analistas e inversores, y articulos académicos, con los que
participan en la construccion de narrativas (algo especial-
mente relevante en coyunturas inciertas como las de los
Gltimos afnos). Ademas, los objetivos de inflacion también
forman parte de la comunicacion, en tanto que, al ser pu-
blicos, permiten anticipar la reaccién de la politica mone-
taria a los distintos acontecimientos.

En los tltimos afios, a esta nueva perspectiva sobre el fun-
cionamiento de la politica monetaria, se le ha afiadido un
elemento coyuntural. Tras llevar los tipos de interés de
referencia (tipicamente, a corto plazo) hasta niveles alre-
dedor del 0%, los bancos centrales han seguido influen-
ciando los tipos de interés a medio y largo plazo (mas re-
levantes para las decisiones de ahorro e inversion)
mediante la «orientacién futura, es decir, el curso proba-
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ble de la politica monetaria (por ejemplo, el BCE indica
que espera mantener los tipos de interés inalterados por
un largo periodo de tiempo).

En vista del uso creciente de la comunicacién, han apareci-
do numerosos estudios analizando sus costes y beneficios
que, en general, sugieren que los bancos centrales han con-
seguido los efectos deseados. En primer lugar, el aumento
de la comunicacién ha ido asociado con una mejor com-
prension, por parte de analistas y consumidores, de los fun-
damentos tedricos sobre los que los bancos centrales basan
sus decisiones. Asi, Drager et al. (2015) ' muestran que los
esfuerzos de la Fed para mejorar la comunicacién se han
traducido en una mayor proporcién de consumidores y
analistas que forman expectativas de inflacion, crecimien-
to y tipos de interés coherentes con la teoria econdmica.

El poder de la comunicacion del presidente
del BCE
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Nota: * £/ 26 de julio de 2012, el presidente del BCE, Mario Draghi, declard en Londres que haria
«lo que haga falta» (en inglés, «whatever it takes») para preservar la moneda tinica.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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En segundo lugar, ademas de la fuerte transmision sobre
las expectativas y las cotizaciones financieras, bien ejem-
plificada por el «<whatever it takes» de Draghi, la evidencia
también indica que los comunicados de la Fed y del BCE
tienen poder predictivo sobre sus decisiones futuras y, por
lo tanto, reducen la incertidumbre alrededor de las deci-
siones de politica monetaria.?

Finalmente, distintos estudios demuestran que el uso de
la comunicacién y, en particular, la «orientacién futura»
reduce la sensibilidad de las cotizaciones financieras a la
publicacién de datos macroeconémicos,® lo que, por un
lado, denota confianza en las promesas del banco central
y, por el otro, reduce la volatilidad financiera. Precisamen-
te, Coenen et al. (2017)* demuestran que, desde 2012, en
los dias en los que el BCE da una rueda de prensa, la vola-
tilidad financiera es inferior al promedio (diario) observa-
do entre 1999 y 2011, y, en general, prevalecen los episo-
dios de reduccion de la volatilidad.

Sin embargo, el resultado de Coenen et al. (2017) depende
del grado de complejidad del comunicado de prensa. Con-
cretamente, los autores demuestran que comunicados de
prensa mas complejos generan mayor volatilidad financie-
ra. Este matiz es especialmente importante a la luz del
aumento de la complejidad lingiiistica de los bancos cen-
trales (véase el tercer grafico) y que, en parte, es una conse-
cuencia inevitable del uso de herramientas no convencio-
nales complejas, como los QE. Por ello, un uso mas intensivo
de la comunicacién también puede provocar episodios de
mayor inestabilidad. Por ejemplo, Ehrmann y Talmi (2016)°
analizan el caso del Banco de Canadd y muestran que, tras
una secuencia de comunicados posteriores a las reuniones
de politica monetaria muy parecidos, la introduccién de
cambios algo mas sustanciales en el siguiente comunicado
provoca un aumento de la volatilidad financiera.

Otro caso en el que la comunicacién puede generar vola-
tilidad es cuando, a raiz de las pistas que da el banco cen-
tral, los inversores centran su atencion en la evolucion de
unas pocas variables econdmicas y no las interpretan en
profundidad. Un ejemplo lo encontramos en el papel de
las expectativas de inflacién. Concretamente, los inverso-
res saben que, ante una posible caida de las expectativas
de inflacion, el BCE podria reaccionar con una politica
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6. Consisten en el intercambio de un tipo de interés fijo por una cifra
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monetaria mas acomodaticia. Ademas, los inversores
también saben que, para analizar la evolucién de las
expectativas de inflacién, uno de los indicadores que usa
el BCE es un instrumento financiero llamado swap de
inflacion.® Asi, los inversores interpretan una caida
(aumento) del tipo de interés de este swap como una cai-
da (aumento) de las expectativas de inflacién. Sin embar-
go, como argumenta Shin (2017),” el tipo de interés de un
swap de inflacién también estd influido por factores idio-
sincraticos de este mercado.t Dado que estos otros facto-
res acostumbran a ser técnicos y dificiles de medir, los
inversores tienden a ignorarlos, pero ello les puede llevar
a inferir movimientos erréneos de las expectativas de
inflacion. Por ejemplo, Shin (2017) defiende que, en par-
te, el actual entorno de bajos tipos de interés refleja una
lectura incorrecta de los bajos tipos de interés de los
swaps, que los inversores atribuyen a bajas expectativas
de inflacién cuando, en realidad, se deberian a factores
de mercado.

Este repaso al papel de la comunicacién de los bancos
centrales es especialmente relevante en la actualidad
porque la comunicacién del BCE ha sido y sera clave en
los préximos trimestres. Por el momento, el BCE ha redu-
cido el estimulo monetario (con un primer anuncio de
menores compras netas en diciembre de 2016 y otro en
octubre de 2017) sin generar turbulencias. Sin embargo,
su «orientacion futura» es muy acomodaticia y, con la
aceleracion de la actividad de la eurozona en los ultimos
trimestres, deberd ajustarla mas significativamente en los
préximos meses. Ese serd el primer paso que dé el BCE en
2018 para preparar el final del QE, pero, como apunta el
grueso de la evidencia que hemos repasado, su imple-
mentacién no sera trivial.

8. Como una prima por riesgo de inflacién. Seguin Shin (2017), en los ulti-
mos afos, esta prima se ha reducido sostenidamente.

10

CaixaBank Research



