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Evitar crear incertidumbre

José Luis Martinez
Campuzano

dia en agosto la efectividad de su

politica de comunicacién como
efecto estabilizador ante la incertidum-
bre generada por la inflacién. En su do-
cumento de trabajo sostenia que tam-
bién influye en las desviaciones de las
expectativas de los analistas. La for-
ward guidance del BCE ha pasado asi a
ser un elemento mas de la politica mo-
netaria no convencional en una situa-
cion excepcional, que se suma al resto
de las medidas extremas desarrolladas
desde el inicio de la crisis sanitaria. La
politica monetaria tenfa mucho mar-
gen de maniobra para garantizar la es-
tabilidad financiera en un entorno de
baja inflacion estructural. Y los bancos
centrales la utilizaron, como vimos du-
rante la Gran Recesion. Durante la pan-
demia, y sin que las medidas de politica
monetaria hubieran vuelto a la norma-
lidad, éstas se reforzaron atin mas, con
tipos de interés oficiales nulos o negati-
vosy con nuevas medidas heterodoxas,
como la compra de activos en los mer-
cados. La situacion era tan excepcional
que requeria una combinacién de poli-
ticas expansivas, tanto monetaria como
fiscal, y la colaboracion del sector priva-
do para su implementacion, tal como
han hecho los bancos para que las me-
didasllegaran a familias y empresas.

Elrepunte de lainflacion al que asisti-
mos desde principios de afio ha genera-
do un interesante debate sobre su evo-
lucion futuray, por tanto, sobre la orien-
tacion de la politica monetaria, sin coste
aparente en términos de inestabilidad
financiera ni de mayores primas de ries-
go en los mercados. Frente a la postura
de los bancos centrales, que defienden
el caracter transitorio del aumento de la
inflacion como consecuencia de la rapi-
da recuperacion de la demanday de los
cuellos de botella en la produccion, es-
tan aquellos que consideran que la subi-
da de los precios puede ser el detonante
de un repunte sostenido de la inflacion
tras la fuerte expansion monetaria acu-
muladaen las Gltimas dos décadas.

Si algo define el éxito de la politica
monetaria es precisamente que sea
predecible. Y un mayor esfuerzo en co-
municacion desde los bancos centrales,
sin duda, ayuda. Pero, ;qué pasa si las
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autoridades monetarias se equivocan
con sus expectativas? Es muy probable
que esta sea su peor pesadilla en estos
momentos, cuando el eje de sus mensa-
jes es que se tomaran todas las medidas
adicionales que sean necesarias, lo que
penaliza a los ahorradores y amortigua
la percepcion de riesgo de los inverso-
res. La comunicacion es importante pa-
rafijar las expectativas de los analistas y
combatir la potencial inestabilidad, pe-
ro también debe incorporar los nuevos
datos a medida que surjan, aunque
puedan cuestionarla.

Estabilidad financiera

El historial de éxitos en la gestion de la
politica monetaria no justifica forzar la
estabilidad financiera a corto plazo, que
podria ponerla en riesgo en el futuro.
La estabilidad financiera es clave para
la estabilidad macroeconomica, por lo
que es necesario marcar sus limites y
tratar de que la combinacién con el res-
to de las politicas —desde la fiscal a las
medidas de oferta— sea realmente efec-
tiva. No hacerlo asi provocaria desequi-
librios econémicos y mayores riesgos
financieros. La politica monetaria, en
fin, no debe generar mafiana mas pro-
blemas de los que intenta combatir hoy.

Si la mayoria de las economias desa-
rrolladas pueden recuperar los niveles
de produccion previos ala crisis sanita-
ria el aflo préximo y poco a poco nos
adaptamos y acorralamos a la pande-
mia, spor qué no replantearse la retira-
da gradual de algunas de las medidas
expansivas mas excepcionales? Mu-
chos agentes esperan que asi lo hagan
los bancos centrales a partir de ahora.
La clave en este caso es ver si las autori-
dades monetarias dan el siguiente paso
para adoptar un sesgo neutral y recono-
cen que todas las opciones estan abier-
tas en el futuro. Esto es lo que ha hecho
el Banco Central de Noruega esta mis-
masemana al elevar sus tipos de interés
en linea con lanormalizacion econdémi-
ca. Defender que las condiciones finan-
cieras deban ser muy favorables a corto
plazo no implica garantizar que deban
seguir siéndolo para siempre.

EI BCE ya ha empezado a calibrar el
programa de compra de activos articu-
lado por la pandemia, y asegura que es-
to no conlleva un cambio de orienta-
cion en la politica de los tipos de interés.
Aunque timido, es un paso hacia la nor-
malidad.
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