10 FINANZASY DESARROLLO | Marzo de 2023



e

Los bancos centrales mas enfocados en su mandato y menos intervencionistas
obtendrian mejores resultados

Raghuram Rajan

n los paises industrializados, la valoracién de
los bancos centrales entre el piblico ha caido
enormemente. No hace mucho eran héroes,
cuando apoyaban el anémico crecimiento con
politicas monetarias no convencionales, fomentaban la
contratacién de minorfas al permitir un cierto calentamiento
del mercado laboral e incluso intentaban frenar el cambio
climdtico, al tiempo que reprendian por no hacer mds a
los 6rganos legislativos paralizados. Ahora se les acusa de
hacer mal su tarea mds bdsica: mantener la inflacién bajay
estable. Los politicos, que huelen la sangre y desconfian de
un poder no electo, quieren volver a revisar los mandatos
de los bancos centrales.
:Los bancos centrales se equivocaron en todo? Si es asi,
squé deberfan hacer?

Argumentos a favor de los

bancos centrales

Empezaré con las razones por las que hay que dar un respiro
a los bancos centrales. A posteriori, por supuesto, todo se
ve claro. La pandemia fue inaudita, y sus consecuencias
para la economia globalizada fueron muy dificiles de
predecir. La respuesta fiscal, quizd mucho mds generosa
debido a que la polarizacién de los érganos legislativos
no permitié llegar a un acuerdo sobre a quién excluir,
no fue fécil de pronosticar. Pocos eran los que pensaban
que Vladimir Putin irfa a una guerra en febrero de 2022,
lo que provocé nuevas interrupciones en las cadenas de
suministro y el aumento vertiginoso de los precios de los
alimentos y la energfa.

No cabe duda de que los bancos centrales no reaccionaron
con la rapidez necesaria a los crecientes signos de inflacién.
En parte, crefan que todavia estaban en el régimen posterior
a la crisis financiera de 2008, cuando cualquier aumento
de precios, incluso del petréleo, apenas incidia en el nivel
general de precios. En un intento de aumentar el nivel
de inflacién demasiado bajo, la Reserva Federal incluso
modificé su marco durante la pandemia, con el anuncio
de que serfa menos reactiva a la inflacién anticipada y man-
tendria politicas mds acomodaticias durante mds tiempo.
Este marco fue adecuado para una época de demanda e
inflacién estructuralmente bajas; sin embargo, fue el peor
al que aferrarse justo cuando la inflacién estaba a punto de
despegar y cada incremento de precios avivaba uno nuevo.
Pero ;quién sabia que los tiempos estaban cambiando?

Aun con una capacidad de previsién perfecta, los bancos
centrales —que en realidad no estdn mejor informados que
los actores competentes del mercado— podrian natural-
mente haberse quedado por detrds de la curva de inflacién.
Para enfriar la inflacién, los bancos centrales desaceleran el
crecimiento econémico. Sus politicas deben percibirse como
razonables, si no, pierden su independencia. En un contexto
en que los gobiernos habian dedicado billones a respaldar sus
economias, el empleo se acababa de recuperar desde niveles
muy bajos y la inflacién apenas se habia notado en mds de
una década, solo un banco central imprudente habria elevado
las tasas e interrumpido el crecimiento cuando el piblico adn
no vefa la inflacién como un peligro. En otras palabras, los
aumentos preventivos de las tasas que habrian desacelerado
el crecimiento, no habrian contado con legitimidad publica,
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sobre todo si hubieran conseguido que la inflacién no aumen-
tara, y atin mds, si hubieran deflactado los altos precios de
los activos financieros que daban al publico cierta sensacién
de bienestar. Para poder adoptar medidas decididas contra
la inflacidn, los bancos centrales necesitaban que el ptiblico
viera que estaba aumentando.

En resumen, los bancos centrales tenfan las manos atadas
por distintos motivos: por la historia reciente y sus creencias,
por los marcos que habian adoptado para combatir la baja
inflacién y por la politica de ese momento; ademds, cada
uno de estos factores incidia en los demds.

Argumentos en contra

Aun asi, dejar el andlisis a posteriori en este punto es, pro-
bablemente, demasiado generoso con los bancos centrales.
Después de todo, sus acciones pasadas redujeron su margen
de maniobra, y no solo por las razones que acabamos
de explicar. Pensemos en la aparicién de la dominancia
fiscal (por la que el banco central actia para acomodar
el gasto fiscal publico) y la dominancia financiera (por la

que el banco central acepta los imperativos del mercado).
Claramente, ambos se relacionan con las acciones de los
bancos centrales en los tltimos afios.

Los largos periodos de bajas tasas de interés y elevado nivel
de liquidez dan pie a un incremento de los precios de los
activos y del apalancamiento asociado. Y tanto el gobierno
como el sector privado impulsaron el apalancamiento. Desde
luego, la pandemia y la guerra de Putin aumentaron el
gasto publico, pero también lo hicieron las tasas de interés
ultrabajas a largo plazo y un mercado de bonos anestesiado
por las medidas de los bancos centrales, como la expan-
sién cuantitativa. Lo cierto es que habfa argumentos para
financiar el gasto publico focalizado con emisién de deuda
a largo plazo. Sin embargo, los economistas prudentes que
argumentaban a favor del gasto no insistieron lo suficiente
en las salvedades de sus recomendaciones, y la grieta politica
se encargd de que el tinico gasto que pudo legislarse llegara a
todos. Los politicos, como siempre, se valieron de teorias poco
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s6lidas, pero convenientes (pensemos en la teorfa monetaria
moderna), que les daban licencia para gastar con desenfreno.

Los bancos centrales agravaron el problema al comprar
deuda publica financiada con reservas a un difa, lo que
redujo los vencimientos del financiamiento de los balances
consolidados del gobierno y del banco central. Esto significa
que, a medida que aumentan las tasas de interés, las finanzas
publicas —en especial, en paises con crecimiento lento y
un nivel de deuda importante— tendrdn cada vez mds
problemas. Las consideraciones fiscales ya influyen en las
politicas de algunos bancos centrales; por ejemplo, al Banco
Central Europeo le preocupa el efecto de sus medidas de
politica monetaria en la “fragmentacién”, es decir, que la
rentabilidad financiera de la deuda de los paises mds débiles
en términos fiscales se esfume frente a los rendimientos de
los paises mds fuertes. Aun cuando los bancos centrales no
hubieran anticipado los shocks, quizds deberfan, al menos,
haber detectado el cambio en el clima politico que facilité
el gasto desenfrenado en respuesta a los shocks. Es posible
que entonces hubieran actuado con mds cautela a la hora
de reprimir las tasas a largo plazo y defender las bajas tasas
de politica monetaria durante largos periodos.

El sector privado también recurri6 al apalancamiento,
tanto a nivel de los hogares (pensemos en Australia, Canadd
y Suecia) como a nivel de las empresas. Pero existe otra preo-
cupacién nuevay en gran parte ignorada: la dependencia de
la liquidez. Mientras que la Fed inyectaba reservas durante la
expansion cuantitativa, los bancos comerciales financiaban en
gran medida las reservas con depdsitos a la vista procedentes
del mercado interbancario, lo que efectivamente redujo el
vencimiento de sus pasivos. Ademds, con el fin de generar
retribuciones para el gran volumen de reservas de baja ren-
tabilidad en sus balances, hicieron todo tipo de promesas de
liquidez al sector privado (lineas de crédito comprometidas,
margen de garantia para posiciones especulativas, etc.).

El problema es que cuando el banco central reduce su
balance, es dificil para los bancos comerciales desplegar estas
promesas con rapidez. El sector privado depende mucho
mis del banco central para contar con liquidez continua. Lo
pudimos ver por primera vez en el Reino Unido, en octubre
de 2022, con la tormenta politica sobre las pensiones, que
se calmé cuando el banco central intervino y el gobierno
dio marcha atrds en sus extravagantes planes de gasto.
No obstante, el episodio sugirié que un sector privado
dependiente de la liquidez podria incidir en los planes del
banco central de reducir su balance para contraer la politica
monetaria acomodaticia.

Y, por dltimo, los altos precios de los activos invocan el
fantasma de la accién asimétrica del banco central, en la
que este aplica con rapidez una politica acomodaticia en
cuanto la actividad se ralentiza o los precios de los activos
caen, pero es mds reticente a aumentar las tasas cuando
los precios de los activos aumentan, arrastrando con ellos
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la actividad. En efecto, en un discurso en la conferencia
Jackson Hole de 2022 del Banco de la Reserva Federal de
Kansas City, Alan Greenspan dijo que, si bien la Fed no
podia detectar o evitar los auges de precios de los activos,
“si podria mitigar sus secuelas cuando se produjeran y, con
suerte, facilitar la transicién hacia la préxima expansién”,
convirtiendo a la asimetria en un canon de la politica de
la Reserva Federal.

Los altos precios de los activos, el elevado nivel de apalan-
camiento privado y la dependencia de la liquidez sugieren que
el banco central estaria encarando la dominancia financiera
(es decir, que la politica monetaria responde a la evolucién
financiera del sector privado, y no a la inflacién). Con inde-
pendencia de si la Reserva Federal quiere ser dominada,
el hecho de que el sector privado esté pronosticando que
se verd obligada a recortar las tasas de politica monetaria
con rapidez ha dificultado su labor de retirar la politica
monetaria acomodaticia. Durante mds tiempo, tendrd que
ser mds dura de lo deseado si el sector privado no tuviera
estas expectativas. Esto significa que las consecuencias para
la actividad mundial serdn peores. Y también que, cuando
los precios de los activos alcancen su nuevo equilibrio, los
hogares, los fondos de pensiones y las companias de seguros
habrdn sufrido pérdidas importantes, y estos no suelen ser
los que se beneficiaron del aumento. Los fondos de pensiones
publicos, la gente poco entendida y las personas relativamente
pobres se quedan a la cola del auge de precios de los activos,
con consecuencias distributivas problemdticas de las que el
banco central es en parte responsable.

Un dmbito en el que la politica de los bancos centrales de
los paises con moneda de reserva tiene consecuencias, si bien
asumen poca responsabilidad, son los efectos de derrame
externos de sus politicas. Es evidente que las politicas de
los principales paises con moneda de reserva afectan a la
periferia a través de los flujos de capital y las variaciones de
los tipos de cambio. El banco central de la periferia debe
reaccionar sin importar si sus medidas de politica son ade-
cuadas para las condiciones internas; caso contrario, el pais
de la periferia sufre consecuencias a largo plazo, como auges
del precio de los activos, endeudamiento excesivo y, al final,
situaciones criticas causadas por el sobreendeudamiento.
Volveré sobre esta cuestién en la conclusion.

Asi pues, en resumen, aunque los bancos centrales pueden
afirmar que se vieron sorprendidos por los recientes aconte-
cimientos, también limitaron su propio margen de maniobra
para la aplicacién de politicas. Con sus politicas asimétricas
y no convencionales, destinadas ostensiblemente a evitar que
la tasa de politica monetaria se acercara a su limite inferior,
han generado varios desequilibrios que dificultan no solo
la lucha contra la inflacién, sino también el abandono de
la combinacién predominante de medidas de politica,
aun cuando el régimen de inflacién haya pasado a ser un
régimen de inflacién sustancialmente més elevada. Los
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Expansion de su mision

Entonces, ;qué sucede ahora? Los bancos centrales cono-
cen bien la batalla contra la inflacién alta y disponen de
las herramientas para combatirla. Deberian tener libertad
para hacer su trabajo.

No obstante, cuando los bancos centrales consigan dismi-
nuir la inflacién, probablemente volvamos a un mundo con
crecimiento bajo. Es dificil dilucidar qué podria contrarrestar
los factores adversos del envejecimiento de la poblacién, la
desaceleracion de China y un mundo lleno de desconfianza
que se estd militarizando y desglobalizando. Ese mundo
de crecimiento bajo y, posiblemente, inflacién baja, es un
mundo que los bancos centrales no llegan a entender del
todo. Las herramientas que los bancos centrales utilizaron
tras la crisis financiera, como la expansién cuantitativa, no
fueron especialmente eficaces para fortalecer el crecimiento.
Ademis, las medidas agresivas de los bancos centrales podrian
precipitar una mayor dominancia fiscal y financiera.

Asi pues, cuando todo vuelva a la normalidad, ;cudles
deberian ser las atribuciones de los bancos centrales?
Naturalmente, los bancos centrales no son instituciones
responsables de luchar contra el cambio climdtico o fomen-
tar la inclusién. No suelen tener estos mandatos. En lugar de
atribuirse competencias en 4mbitos politicamente espinosos,
es mejor que reciban su mandato de los representantes elec-
tos del pueblo. Pero ;es sensato darles atribuciones en estos
dmbitos? En primer lugar, la eficacia de las herramientas de
los bancos centrales es limitada en 4mbitos como la lucha
contra el cambio climdtico o la desigualdad. En segundo
lugar, el tener nuevas responsabilidades, ;podria influir en
la eficacia de sus mandatos principales? Por ejemplo, ;podria
el nuevo marco de la Reserva Federal, que le exige prestar
atencién ala inclusién, haber frenado los incrementos de las
tasas de interés, ya que las minorias desfavorecidas suelen
ser, desafortunadamente, los tltimos en ser contratados en
épocas de expansién? Por tltimo, ;podrian estos nuevos
mandatos exponer al banco central a nuevas presiones
politicas y dar lugar a nuevas formas de aventurerismo de los
bancos centrales? Todo esto no es para decir que los bancos
centrales no deban preocuparse por las consecuencias del
cambio climdtico o por la desigualdad en sus mandatos
explicitos. Podrian incluso seguir las instrucciones expresas
de los representantes electos en algunas cuestiones (por
ejemplo, comprar bonos verdes en lugar de bonos marrones
al intervenir en los mercados), aunque esto plantea el riesgo
de microgestién externa. Sin embargo, la tarea de luchar
directamente contra el cambio climdtico o la desigualdad
estd mejor en manos del gobierno que del banco central.

Debemos entonces preguntarnos por su mandato y marcos
de estabilidad de precios. El andlisis anterior sugiere que los
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bancos centrales afrontan una contradiccién fundamental.

Hasta el momento, existia la impresién de que necesitaban
un marco; por ejemplo, de adopcién de metas de inflacién,
que les comprometiera a mantener la inflacién dentro de una
banda o alrededor de una meta. Sin embargo, como sefiala
Agustin Carstens, Gerente General del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), un régimen de inflacién baja puede
ser muy diferente de un régimen de inflacién alta. Segiin el
régimen en el que se encuentren, podria ser necesario cambiar
sus marcos. En un régimen de inflacién baja, en el que la
inflacién se mantiene en niveles bajos, sin importar los shocks
de precios, quizds tendrfan que comprometerse a ser mds
tolerantes con la inflacién en el futuro, a fin de aumentar la
inflacién en el presente. En otras palabras, como decia Paul
Krugman, tienen que comprometerse a ser racionalmente
irresponsables. Esto se traduce en la adopcién de politicas y
marcos que efectivamente les atan las manos, y en el com-
promiso de mantener una politica acomodaticia durante un
largo periodo. Sin embargo, como se sefialé anteriormente,
esto podria precipitar un cambio de régimen, por ejemplo,
al relajar las limitaciones fiscales aparentes.

En cambio, en un régimen de inflacién alta, en el que cada
shock de precios provoca uno nuevo, los bancos centrales
deben comprometerse firmemente a erradicar la inflacién
tan pronto como sea posible, en linea con el mantra que dice
que “cuando miras la inflacién a los ojos, ya es demasiado
tarde”. Por lo tanto, el marco que induce el compromiso
con la tolerancia de la inflacién, necesario en el régimen
de inflacién baja, es incompatible con el que se necesita en
el régimen de inflacién alta. La cuestién es que los bancos
centrales no pueden simplemente cambiar segin el régimen,
porque su compromiso se debilita. Tendrian que elegir un
marco para todos los regimenes.

La eleccion del marco
De ser asi, la balanza de riesgos sugiere que los bancos cen-
trales deberfan volver a centrarse en su mandato de lucha
contra la inflacién alta, para lo que deben usar herramientas
estdndar, como la politica de tasas de interés. ;Qué pasa si
la inflacién es demasiado baja? Quizds, como en el caso de
la COVID-19, debamos aprender a vivir con ella y evitar
herramientas como la expansién cuantitativa, cuyos efectos
positivos sobre la actividad real son cuestionables; distor-
sionan el crédito, los precios de los activos y la liquidez, y
son dificiles de abandonar. Podria decirse que, mientras
la inflacién baja no entre en una espiral deflacionaria, los
bancos centrales no tendrian que inquietarse demasiado por
ello. No son las décadas de inflacién baja las que desacele-
raron el crecimiento y la productividad laboral de Japén.
El envejecimiento y la reduccién de la fuerza laboral tienen
mds parte de culpa.

No es bueno complicar los mandatos de los bancos cen-
trales, si bien un mandato més sélido posiblemente ayude
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a mantener la estabilidad financiera. Por un lado, las crisis
financieras suelen venir acompafadas de una inflacién
excesivamente baja, dificil de combatir para los bancos
centrales. En segundo lugar, su forma de abordar un periodo
prolongado de inflacién demasiado baja, como hemos visto,
alimenta el aumento de los precios de los activos y, como
consecuencia, el apalancamiento y el posible aumento de
la inestabilidad financiera. Desafortunadamente, aunque
los teéricos de la politica monetaria afirman que es mejor
ocuparse de la estabilidad financiera mediante la supervisién
macroprudencial, esto hasta el momento no ha demostrado
ser eficaz, como demuestran los auges de precios de la
vivienda en importantes economias. Ademds, las politicas
macroprudenciales podrian tener un impacto limitado
en 4mbitos del sistema financiero que son nuevos o estin
alejados de los bancos; prueba de esto son las burbujas y
el estallido de las criptomonedas y las acciones meme. Si
bien es necesario que la regulacién macroprudencial tenga
una mejor cobertura del sistema financiero, en especial del
sistema financiero paralelo no bancario, también debemos
recordar que la politica monetaria, en palabras de Jeremy
Stein, “llega a todos los rincones”. Tal vez entonces, este
poder deberia venir acompanado de algo de responsabilidad.

Y qué sucede con la responsabilidad por las consecuencias
externas de sus politicas? Cabe destacar que los bancos cen-
trales que estdn mds centrados en la estabilidad financiera
interna estarfan mds dispuestos a adoptar politicas moneta-
rias con menores efectos de derrame. En cualquier caso, los
bancos centrales y el mundo académico deberfan entablar un
didlogo sobre los efectos de derrame. Un didlogo sin ningtin
tipo de tinte politico podria inaugurarse en la sede del BPI,
en Basilea, donde los bancos centrales se retinen con regula-
ridad. Después, el didlogo puede trasladarse al FMI, con la
participacion de representantes de los gobiernos y mds paises,
y un debate sobre cémo deben modificarse los mandatos de
los bancos centrales en un mundo integrado. No obstante, a
la espera de este didlogo y de un consenso politico sobre los
mandatos, que los bancos centrales vuelvan a centrarse en
su mandato principal de luchar contra la inflacién alta y al
mismo tiempo respeten el mandato secundario de mantener
la estabilidad financiera podria ser suficiente.

;Condenard este doble mandato a un mundo de bajo cre-
cimiento? No, pero la obligacién de fomentar el crecimiento
volverd a recaer en el sector privado y en los gobiernos, que
es donde pertenece. Los bancos centrales méds enfocados en
su mandato y menos intervencionistas probablemente obten-
drian mejores resultados que los que nos toca vivir hoy: alta
inflacién, alto nivel de apalancamiento y bajo crecimiento.
Para los bancos centrales, menos podria ser, en efecto, mds.
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