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RESUMEN:

La crisis economica y financiera de 2008 ha demostrado la fragilidad del marco operativo
de la politica monetaria y ha llevado a cuestionar el objetivo prioritario de estabilidad de
precios. La necesidad de recurrir a medidas de caracter no convencional para hacer frente
a los desequilibrios que surgen de la creciente liberalizacion financiera, ha desencadenado
un amplio debate acerca de sus efectos sobre la actividad econdmica. En nuestro trabajo,
analizamos la respuesta de la politica monetaria aplicada por el Banco Central Europeo,
la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra desde 1999, a partir de la denominada regla
de Taylor, que relaciona las desviaciones en las tasas de inflacién y el crecimiento
econdmico con el tipo de interés de intervencion de la autoridad monetaria. Los resultados
muestran la evidencia de una politica monetaria acomodaticia a nivel global durante los
afios previos al estallido de la crisis y la importancia de la estabilidad financiera para el
logro de un crecimiento econdémico sostenido.

ABSTRAC:

The 2008 economic and financial crisis has demonstrated the fragility of the operational
framework of monetary policy and has called into question the primary objective of price
stability. The need to resort to non-standard measures to address the imbalances that arise
from increasing financial liberalization has triggered a broad debate about its effects on
economic activity. In our work, we analyzed the monetary policy response of the
European Central Bank, the Federal Reserve and the Bank of England since 1999, from
the so-called Taylor rule, which relates the deviations in the rates of inflation and growth
economical with the interest rate intervention by the monetary authority. The results show
evidence of an accommodative monetary policy globally during the years before the
outbreak of the crisis and the importance of financial stability for the achievement of
sustained economic growth.

Palabras Clave: Estabilidad de precios, medidas no convencionales, estabilidad
financiera, crédito.

Keywords: Price stability, non-standard measures, financial stability, credit.



1. INTRODUCCION.

La crisis financiera internacional de 2008, la mayor desde la Gran Depresion, ha acabado
por desencadenar un debate en torno al papel que desempefian las finanzas, la
liberalizacion financiera y la politica monetaria en el crecimiento econdmico.
Efectivamente, la crisis ha dejado al descubierto, entre otros elementos, las
vulnerabilidades de los procesos de supervision y regulacion financiera a nivel
macroeconomico, la rapidez con la que se pueden revertir los beneficios asociados a una
répida integracion y liberalizacion financiera, la completa ineficacia de los mecanismos
monetarios tradicionales para luchar contra la atonia de los mercados de crédito (credit
crunch), los problemas de financiacién a los que se enfrentan algunas economias en los
mercados de deuda (soberana) y, en general, los riesgos y elevados costes que puede
ocasionar una politica monetaria que se obsesiona con la estabilidad de precios y se olvida
de la estabilidad financiera y del crecimiento econdmico y el empleo. La gravedad y
notoriedad de todos estos problemas ha conducido a un amplio debate sobre el papel que
tradicionalmente se le ha atribuido a la politica monetaria en el entramado de la politica
econdmica. La necesidad de recurrir a medidas de urgencia no convencionales para hacer
frente a los desafios presentados por la crisis financiera ha significado, en cierta medida,
un cuestionamiento del objetivo primordial que siempre se le ha asignado a la politica
monetaria: la estabilidad de precios.

El trabajo que se presenta tiene como finalidad analizar la respuesta de la politica
monetaria aplicada por la eurozona, el Reino Unido y los Estados Unidos durante la crisis,
asi como valorar su grado de adecuacion ante las desviaciones observadas en el objetivo
de estabilidad de precios y crecimiento econémico.

Para la consecucion del objetivo sefialado el trabajo se estructurara en cuatro apartados
centrales, ademas de esta introduccion y el correspondiente a la seccidn de conclusiones.
Asi, el segundo apartado estara dedicado a la identificacion y concrecion de las funciones
que lateoria econdmica atribuye a la politica monetaria. En el tercer apartado se describira
el marco operativo de la politica monetaria que ejecuta la Reserva Federal Estadounidense
(FED) y las autoridades monetarias del Reino Unido y la Union Econdmica Monetaria.
En el cuarto apartado, y haciendo uso de la conocida “regla de Taylor” [Taylor (1993)],
se analizan las respuestas en materia de fijacion de los tipos de interés oficiales de estas
tres autoridades monetarias (FED, BoE y BCE) ante la dinamica de las desviaciones de
lainflacion y el output de sus respectivas economias desde 1999. Por su parte, en el quinto
apartado se recoge una breve consideracion sobre el marco operativo de la politica
monetaria de los bancos centrales, asi como algunas reflexiones de caracter general en
relacion a su disefio y orientacion. El sexto y ultimo apartado, recoge las principales
conclusiones que pueden extraerse del andlisis anterior.



2. LA POLITICA MONETARIA Y SUS OBJETIVOS. DELIMITACION
TEORICA'Y CONCEPTUAL.

La politica monetaria se define como el conjunto de acciones adoptadas por la autoridad
monetaria que pretenden influir en las condiciones monetarias y financieras para la
consecucion de objetivos de mayor alcance como pueden ser el crecimiento sostenido del
nivel de produccion, los altos niveles de empleo y la estabilidad de precios [Linsey y
Wallich (1987): 508-14].

Aunque la autoridad monetaria se marca la consecucion de estos objetivos a largo plazo,
en el corto plazo requiere de instrumentos y mecanismos de informacion para actuar en
los mercados, e influir en las variables monetarias y demas condiciones financieras que
facilitan la consecucion de esos objetivos de medio y largo plazo. Tradicionalmente, los
bancos centrales han sorteado esta dificultad mediante la observacion de la informacion
que proporcionan algunas variables econémicas en el corto plazo, y que se considera estan
relacionadas con los objetivos que se pretenden alcanzar. A partir de la informacion
extraida de este analisis, los bancos centrales intervienen sobre los distintos instrumentos
controlables por la autoridad monetaria, como son el coeficiente legal de caja, las
operaciones de mercado abierto o los tipos de interés a los que prestan dinero a las
entidades financieras?.

Sin embargo, los procesos de liberalizacion y globalizacion financiera han ido
erosionando la relacion directa que en décadas pasadas existia entre los instrumentos del
control monetario, los agregados monetarios que actuaban como objetivos intermedios y
los objetivos ultimos que pretendia alcanzar la politica monetaria. Estos cambios quedan
reflejados en la creciente inestabilidad que se empieza a observar en la demanda de
dinero, resultado de la proliferacion de activos financieros que actian como cuasidineros
y que ocasionan cambios en la composicion de los agregados monetarios (como las Letras
del Tesoro o la participacion en fondos de inversion), y en la creciente liberalizacion de
los movimientos de capital entre paises?.

Por todo ello, los bancos centrales de los paises mas desarrollados han ido sustituyendo
paulatinamente el procedimiento descrito anteriormente (variables operativas - objetivos
intermedios - objetivos ultimos) por otro mas discrecional en el que se establecen los
objetivos directos que se pretenden alcanzar a medio plazo y en el que se influye a través
de la observacion y seguimiento de un conjunto mas amplio (no solo monetarios y
financieros) y variado de indicadores macroeconomicos?, y entre los cuales el conocido
como inflation targeting adquiere un protagonismo hegemaénico?. Ademas este cambio se
ha visto reforzado por la abundante evidencia empirica que confirma la existencia de
importantes retardos en la manifestacion de los efectos de las acciones de la politica
monetaria®: la autoridad monetaria no puede controlar completamente la evolucion de las
variables macroeconémicas en el corto plazo debido a que los efectos asociados a las

L Un ejemplo de este modo de proceder es el conocido como sistema bietapico empleado por el Banco de
Espafia entre finales de los afios setenta y mediados de los afios noventa, del cual Argandofia (1992) ofrece
una descripcion.

2 para una descripcion de estos fendmenos en el caso de Espafia véase Novales (1987) y Dolado (1988).

3 Un ejemplo de este modelo es el conocido como esquema de dos pilares seguido por la autoridad
monetaria de la eurozona. Véase BCE (2011a): 90-91.

4 Véase Jahan (2013) para una descripcion de los que se entiende por inflation targeting.

5 Véase Hall y Taylor (1992) para una mayor informacién sobre los retardos en los efectos de la politica
monetaria.



medidas de politica monetaria comienzan a ser visualizados en un horizonte de medio-
largo plazo.

Este esquema de politica monetaria suele venir acompafiado de una estrategia de
comunicacion que expligue las acciones adoptadas por la autoridad monetaria al publico
en general para, de este modo, garantizar una mayor transparencia y una mayor eficiencia
en su transmision (efecto expectativa) hacia los mercados financieros.

3. EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA
EUROZONA, ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO.

Los bancos centrales ejecutan su politica monetaria a través de los mecanismos
convencionales establecidos a tal efecto y que normalmente se encuentran definidos en
sus estatutos o normas de funcionamiento. Sin embargo, desde que se originaron las
primeras perturbaciones en los mercados monetarios como consecuencia de la crisis
financiera, los bancos centrales de los paises desarrollados han llevado a cabo numerosas
medidas excepcionales, que suelen calificarse como no convencionales. A continuacion
analizaremos el marco de actuacion convencional del Banco Central Europeo, la Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra, asi como una valoracion de las medidas no
convencionales adoptadas por ellos.

3.1. Marco de actuacién de la politica monetaria convencional:

Aunque la teoria econdémica convencional sigue considerando que los bancos centrales
ejecutan la politica monetaria a través del control de la oferta monetaria, en la préctica las
autoridades monetarias de los paises mas avanzados utilizan las variaciones en el tipo de
interés oficial para llevar a cabo las decisiones de politica monetaria (la FED en Estados
Unidos utiliza el tipo de interés de los fondos federales, el BCE en la Eurozona trabaja
con el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion, y el BoE en el Reino
Unido utiliza un tipo de referencia).

Los cambios en los tipos de interés oficiales guian el comportamiento de los diferentes
tipos de interés existentes en la economia, como por ejemplo los aplicados a familias y
empresas. Con las variaciones en los tipos de interés oficiales, los bancos centrales
pretenden inyectar, o bien drenar, liquidez en los mercados de crédito con el fin de
corregir los déficit o superavit de liquidez que afectan a la capacidad de crecimiento de
la economia.

Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo fue creado el 1 de junio de 1998 con el principal objetivo de
instrumentar la politica monetaria de la eurozona de cara a fomentar la estabilidad de
precios. El marco institucional de la politica monetaria Unica se asienta sobre las bases de
la experiencia seguida por los bancos centrales de todo el mundo a lo largo de la historia:
desde el fendbmeno de estanflacion experimentado por la economia mundial durante la
crisis del petroleo en la decada de los setenta hasta la consecucion de bajos niveles de
inflacion compatible con la estabilidad de precios en la década de los ochenta [BCE
(2011a): 9]. Con la tnica intencion de precisar aun més en la definicion de este objetivo,
el Consejo de Gobierno hizo publica en 1998 la siguiente definicidn: «La estabilidad de
precios se define como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) inferior al 2% para el conjunto de la zona del euro; la estabilidad al
precios ha de mantenerse a medio plazo» [BCE (2003)]. Debido a que la definicion
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descrita por el Consejo de Gobierno admite bajos niveles de inflacion, y se considera que
también son perjudiciales para la consecucion del objetivo de estabilidad de precios, el
Consejo de Gobierno optd por modificar la descripcién inicial admitiendo un incremento
interanual del IAPC inferior, pero proximo, al 2% a medio plazo.

La estrategia del BCE se caracteriza por una doble perspectiva que analiza el
comportamiento y evolucion de los precios: el sistema de los dos pilares. EIl primer pilar
se conoce como “analisis econdmico” Yy tiene por objetivo estudiar el comportamiento de
los precios en el corto-medio plazo a partir de los cambios en la actividad real. EI segundo
pilar denominado “analisis monetario” vincula la inflacion con el crecimiento del dinero
en el medio-largo plazo, verificando las sefiales que a corto plazo nos proporciona el
analisis econoémico [BCE (2003)].

Figura 1: La estrategia de politica monetaria del BCE.

Conjunto completo de informacion
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y

OBJETIVO PRIMORDIAL DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

Fuente: Elaboracion propia a partir de BCE (2011a): 91.

No obstante, si bien este sistema de dos pilares contribuye a la reduccion de la
incertidumbre en los mercados monetarios, al reducir el margen de error que puede
suponer el estudio del comportamiento futuro de los precios derivada de esta relacién
corto-medio-largo plazo, no podemos olvidar que el Eurosistema depende del buen
funcionamiento del sistema bancario para la ejecucion de las medidas de politica
monetaria, pues es el canal que se utiliza para corregir los excesos o la carencia de liquidez
en las economias. No obstante, aunque parece l6gico pensar que la evolucion del sector
bancario debe ser una de las funciones principales del Eurosistema, en tanto que la
inflacién y la deflacion pueden resultar costosas para el bienestar econémico y social, el
control de la inflacién es la principal contribucion que la politica monetaria puede hacer
para mantener una situacion econdémica favorable [BCE (2002)].

Reserva Federal

La Reserva Federal fue creada el 23 de diciembre de 1913 con el proposito de promover
un sistema monetario y financiero mas seguro, mas flexible y mas estable [Federal
Reserve System (2014c)] a partir de una mayor claridad informativa que reduzca la



incertidumbre, aumente la transparencia y facilite la toma de decisiones por parte de
familias y empresas [Federal Reserve System (2014a)].

Los objetivos de politica monetaria de la FED, se concentran en el mantenimiento del
crecimiento a largo plazo de los agregados monetarios y de crédito, de acuerdo con el
potencial de crecimiento de la economia en términos de produccion a largo plazo, con el
fin de promover los objetivos de estabilidad de precios, pleno empleo y tipos de interés
moderados en el largo plazo [Federal Reserve System (2013a)]. Aunque para el logro del
objetivo de estabilidad de precios la FED no establece un objetivo claro de inflacion, al
contrario de lo que ocurre con el BCE, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)®
fija como valor de referencia una tasa de variacion interanual del indice de Precios al
Consumo en torno al 2% en el medio plazo [Federal Reserve System (2013b)]
contribuyendo de esta forma al mantenimiento de las expectativas de inflacion en el largo
plazo y, por tanto, favoreciendo la consecucion de los objetivos dltimos sefialados con
anterioridad. No obstante, las autoridades monetarias han de tener en cuenta que a pesar
de ello, el objetivo de estabilidad de precios puede crear cierta tensién en la consecucion
de los objetivos de crecimiento del empleo y la produccion en el corto plazo, pues un
intento de contener las presiones inflacionistas podria agravar la debilidad de la economia
y un intento de revertir las pérdidas de empleo podria agravar la inflacion [Federal
Reserve System (2005): 15].

Ademas de actuar sobre el sistema monetario, la FED también puede contribuir a la
estabilidad del sistema financiero a partir de la supervision y regulacion de las
instituciones financieras de cara a controlar el riesgo inherente al mercado crediticio. El
proceso de globalizacién financiera ha convertido a la banca en una red compleja e
independiente, vulnerable a sufrir graves perturbaciones. El papel de la FED consiste en
analizar estas perturbaciones y evitar sus posibles efectos sobre la actividad econdmica,
mejorando de esta manera la resistencia del sistema financiero [Federal Reserve System
(2005): 16].

Banco de Inglaterra

El Banco de Inglaterra (BoE) nace con el objetivo de dictar la politica monetaria del Reino
Unido en el afio 1694. El objetivo de politica monetaria se basa en la estabilidad de precios
y reconoce su utilidad en la consecucién de la estabilidad econémica en general y del
crecimiento del empleo y la produccién en particular. Al igual que ocurre en el BCE, el
objetivo de inflacion también queda definido por una tasa interanual del 2%. Para
conseguir este objetivo, el Comité de Politica Monetaria (MPC) juega con los tipos de
interés de cara a lograr el objetivo de inflacion en un horizonte temporal de dos o tres
afios. Si bien la manipulacion de los tipos de interés corresponde en exclusividad al MPC,
en situaciones extremas y en aras del interés nacional, el Gobierno britanico puede instruir
al BoE sobre las tendencias que deberan seguir los tipos de interés durante un periodo de
tiempo limitado [Bank of England (2014a)]. Por tanto, para lograr los objetivos de politica
monetaria, el BoE trata de controlar las tasas de interés del mercado y no la cantidad de
dinero en la economia.

Hemos comentado que entre los objetivos del BoE se admite la importancia de la
estabilidad de precios en la obtencién de la estabilidad econémica. En este sentido, los
cambios en los tipos de interés pueden afectar al consumo y a la inversion y, por

6 para mas informacién sobre el Comité Federal de Mercado Abierto véase Federal Reserve System
(2014b).
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consiguiente, al empleo y a la produccion. Un aumento en las tasas de interés puede
incrementar los niveles de ahorro y reduce el gasto en la economia, mientras que, una
reduccion de los tipos de interés podria estimular el gasto e intensificaria el atractivo de
los créditos. Los cambios en los niveles de gasto derivados de las variaciones en los tipos
de interés, también podrian repercutir sobre los costes salariales y los precios de los
activos, alterando la relacion demanda-oferta de trabajadores y modificando el nivel de
crecimiento de la economia [Bank of England (2014b)].

Este ha sido el esquema seguido por el BoE en el logro de sus objetivos con anterioridad
a la crisis financiera mundial. Sin embargo, como resultado de ella, ademas de la
estabilidad de precios, el objetivo de estabilidad financiera también le ha sido asignado,
ocupando el mismo nivel jerarquico que la estabilidad de los precios en el medio-largo
plazo. Por lo tanto, podemos concluir que, en comparacion con el BCE, la FED y el BoE
tienen objetivos mas amplios en el sentido de que, en la FED tanto el objetivo de empleo
como el de crecimiento son igual de importantes que el de la estabilidad de precios y en
el BoE, estos mismos objetivos quedan claramente definidos como objetivos secundarios
[Richter y Wahl (2011): 9].

La experiencia reciente ha llevado a la FED y al BoE a adoptar un objetivo de desempleo
explicito que permita una orientacién mas directa de las acciones de politica monetaria
hacia el objetivo de crecimiento econémico. La FED mantendra una politica monetaria
expansiva mientras la tasa de desempleo se sitle por encima del 6,5% y siempre que la
tasa de inflacion a medio-largo plazo se encuentre en valores inferiores al 2,5% [La Caixa
(2013Db): 2]. Paralelamente la politica aplicada por la FED, el BoE conservara los bajos
tipos de interés hasta que la tasa de paro se sitle por debajo del 7%. El mantenimiento de
los tipos en torno al 0,5% en el Reino Unido sélo serd alterado cuando se prevea un
incremento de la tasa de inflacion en, al menos, medio punto por encima del fijado como
objetivo en los siguientes 18-24 meses, cuando las expectativas de inflacidn en el medio
plazo no se mantengan ancladas o bien cuando la continuacion de las bajas tasas de interés
supongan un riesgo para el nuevo objetivo prioritario de estabilidad financiera.

3.2. Marco de politica monetaria no convencional:

Los acontecimientos vividos tras el estallido de la crisis financiera mundial, pusieron de
manifiesto la necesidad de recurrir a medidas de caracter no convencional que frenaran
el desarrollo de la crisis y fortalecieran las situaciones econdémicas de los paises. En
circunstancias normales, los bancos centrales utilizan un conjunto de medidas
convencionales para hacer frente a los shocks que pudieran afectar al logro de los
objetivos Gltimos de la politica monetaria (ya sea estabilidad de precios, estabilidad
financiera, pleno empleo o crecimiento de la produccion), entre las que se destacan el
papel de los tipos de interés de intervencién. Sin embargo, la magnitud de la crisis
financiera ha colocado a los mismos en niveles proximos a cero (grafico 1), limitando la
capacidad expansiva por esta via y evidenciandose la necesidad de recurrir a medidas de
caracter no convencional para resolver las turbulencias que amenazaban a los mercados
financieros y monetarios. Esta pérdida de la capacidad de los instrumentos de politica
monetaria convencional para influir sobre la actividad econémica es lo que se conoce
como trampa de liquidez [La Caixa (2013a)].

A ello hay que sumar las tensiones financieras que durante el periodo frenaron en seco el
mercado crediticio, afectando a las expectativas futuras de los agentes y, muy
probablemente, colaborando a la ruptura del mecanismo tradicional de transmision de la
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politica monetaria, que relaciona la influencia que las decisiones sobre tipos de interés
del banco central ejercen sobre los precios y demés variables macroecondémicas
relevantes (figura 2).

Gréfico 1: Tipos de interés de intervencion.
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Figura 2: Mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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La trampa de la liquidez, la ruptura del mecanismo de transmision, las dificultades de las
entidades de crédito para acceder a la financiacion en los mercados internacionales y las
contracciones del crédito a familias y empresas, son algunas de las razones por las cuales
las medidas de politica monetaria no convencional han estado dirigidas, principalmente,
a los mercados financieros. Ante este panorama, los bancos centrales no han dudado en
recurrir a su papel de prestamistas de Ultimo recurso (inyectando grandes cantidades de
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liquidez al sector bancario) para frenar las tensiones del mercado financiero y, mucho
menos han dudado, en apoyar a los mercados de crédito a traves de compras de activos
financieros (Quantitative Easing). Siguiendo esta misma linea, el balance del BCE
experimento un crecimiento mas limitado en comparacién con la FED y con el BoE, que
Ilevaron a cabo sucesivas rondas de compras de deuda publica y privada [BCE (2011b):
73]. Sibien el BCE y el BoE no establecen explicitamente el periodo en el que ésta medida
debe ser abandonada, la FED ha programado una retirada gradual del Quantitative Easing
desde finales del 2013 y que se supone se completard a mediados del 2014, sujeto a la
condicion de que la tasa de desempleo se situe alrededor del 7% a mediados de este mismo
afio.

Ademas de la utilizacion del Quantitative Easing como instrumento para combatir el
descontrol de los mercados financieros, los bancos centrales han optado por la
incorporacion de “la politica de orientacién” o forward guidance’ como nuevo
instrumento de politica monetaria. La utilizacion de esta herramienta responde a la
necesidad de influir sobre las expectativas de los agentes a partir de la comunicacion de
las decisiones en materia de tipos de interés al pablico en general, con el objetivo de poner
en marcha una politica de cardcter expansivo que permita impulsar la actividad
econdémica. Ahora bien, ;cudndo serd el momento adecuado para implementar una
politica més restrictiva? En este sentido, la FED y el BoE han asociado la evolucion de
su politica monetaria a la conducta registrada por determinadas variables
macroecondmicas, que se consideran estan asociadas a la consecucion de sus objetivos,
estableciendo los umbrales de inflacién y desempleo a partir de los cuales la politica
monetaria emprendera subidas en los tipos de interés oficiales [La Caixa (2013c)].

Pero la experiencia reciente muestra que la moderacién de los precios de los bienes de
consumo no implica precios comedidos en otros activos, como los financieros o los
inmobiliarios, cuestionandose el objetivo de estabilidad de precios como estrategia para
lograr los objetivos de pleno empleo y crecimiento econémico [La Caixa (2013b): 1].
Este comportamiento ha llevado a una amplia polémica acerca de la eficiencia del marco
actual de politica monetaria y ha evidenciado la necesidad de incluir nuevos objetivos de
politica monetaria, entre los que la estabilidad financiera tiene un papel principal.

La banca central ha sido sefialada como salvadora del sistema financiero mundial por su
accion rapida y coordinada a nivel internacional y ha obtenido poderes mucho mas
amplios, poniendo de manifiesto su importancia como regulador de la estabilidad
financiera. Mientras que con anterioridad a la crisis la tarea de los bancos centrales se
veia reducida fundamentalmente a mantener la inflacion dentro de unos margenes
establecidos y a servir de prestamista de Gltimo recurso, después de la crisis los cimientos
de este procedimiento parecen haber desaparecido. La estabilidad de precios no ha
mostrado ser ninguna garantia contra la inestabilidad financiera y macroeconémica y esto
ha llevado a los bancos centrales a optar por estas politicas de caracter no convencional.
La crisis ha evidenciado el gran abismo existente entre la teoria y la practica de la politica
monetaria.

7 Para obtener mayor informacion sobre las politicas de orientacién que utilizan en la actualidad los bancos
centrales de las economias avanzadas véase Lépez y del Rio (2013).
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4. VALORACION DE LAS RESPUESTAS DE LA POLITICA MONETARIA
ANTE LA CRISIS Y SUS EFECTOS SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA:

Una vez analizados los marcos operativos a través de los cuales el BCE, la FED y el BoE
deciden su politica de tipos de interés, nos proponemos analizar en qué medida la
evolucion de los tipos de interés oficiales en la eurozona, Estados Unidos y Reino Unido
se ajustan a los tipos de interés que resultarian de aplicar la conocida regla de Taylor,
propuesta por el economista John B. Taylor en 1993 para ilustrar las reglas de politica
monetaria seguidas por la Reserva Federal entre 1987 y 1992.

La regla de Taylor es una regla de politica monetaria que relaciona el tipo de interés
oficial establecido por la autoridad monetaria con las desviaciones que sufren la tasa de
inflacion y el producto interior bruto con respecto a sus niveles objetivo y potencial
respectivamente. La regla de Taylor se ha convertido en una medida comun de evaluacion
de las decisiones de politica monetaria. Los tipos de interés aplicados por las autoridades
monetarias entre 1980 y comienzos de la década del 2000, han sido ampliamente
consistentes con respecto a los tipos de interés resultantes de aplicar esta regla. Sin
embargo, desde este momento las desviaciones que sufren los tipos de interés de
intervencion con respecto a los “tipos Taylor” en algunas economias avanzadas, han sido
sefialadas por numerosos autores como un fendmeno a nivel global [Hofmann y
Bogdanova (2012): 1]. La regla descansa sobre una serie de supuestos basicos: 1) el tipo
de interés de intervencion es el principal instrumento de actuacion de la autoridad
monetaria, 2) la autoridad monetaria tiene por objetivo reducir la volatilidad del output y
de la inflacion, y requiere de la adopcion de una serie de supuestos acerca de los
pardmetros de respuesta del banco central respecto a las fluctuaciones en el output y la
inflacion. La regla general tiene la siguiente forma:

="+ + @, —n")+yQy.—y")

Donde i, es la tasa de interés nominal, i* es la tasa de interés real o de equilibrio, 7, es la
tasa de inflacion actual, * es el objetivo de inflacion del banco central, y, es el output
del periodo e y* es el output potencial. Los parametros 8 y y representan la respuesta del
tipo de interés nominal ante las desviaciones que sufren la tasa de inflacién y del producto
frente a sus respectivos niveles 6ptimos.

El valor de los parametros incluidos en la regla ofrece informacion sobre la importancia
relativa de la inflacion y el crecimiento en el funcionamiento de la politica monetaria. De
esta forma, una tasa de inflacion por encima del valor fijado como objetivo, con valores
B > 0, daria lugar a un aumento en el tipo de interés real, afectando negativamente al
consumo Y la inversion y regulando asi el crecimiento de los precios. Un procedimiento
similar tendria lugar para el output gap cuando y > 0. En este caso, una produccién
superior a la potencial ird acompafiada de una subida del tipo de interés real reduciendo
la demanda agregada y acercando la produccion agregada a su nivel natural. Por tanto, el
valor de los pardmetros nos informa sobre la preferencia relativa de los bancos centrales
en cuanto a inflacion y crecimiento: si § > y la autoridad monetaria dard mas prioridad
al objetivo de inflacion que al objetivo de crecimiento y, de la misma forma, si § <y la
autoridad monetaria dard mas importancia al objetivo de crecimiento que al objetivo de
inflacion [Esteve Pérez; Torrecabota Gordero (2006): 6].

La regla de Taylor constituye una herramienta util para analizar las decisiones de politica
monetaria de los bancos centrales debido a los beneficios que se derivan de su utilizacion.
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La regla es capaz de reducir la incertidumbre acerca de la evolucién futura de una amplia
gama de variables macroecondmicas®, disminuye el problema de inconsistencia temporal
que caracteriza la trayectoria de la politica monetaria y resume la complejidad del
entramado monetario en una regla de formulacién simple [Esteve Pérez; Torrecabota
Gordero (2006): 3-4]. Sin embargo la regla no esta exenta de dificultades, pues no recoge
variables como la politica de alisamiento de tipos de interés o la arbitrariedad en la
eleccion de los parametros. Por tanto, las indicaciones de la regla de Taylor deben tomarse
con precaucion, ya que pueden dar lugar a resultados erroneos y pueden suponer
deducciones altamente engafiosas.

Esta dificultad operativa queda reforzada por el hecho de que su definicion incluye
variables que no son directamente observables y que deben ser previamente estimadas:
es el problema del crecimiento potencial. En funcion del método estadistico utilizado para
su medicion, los resultados obtenidos a partir de la regla pueden variar
considerablemente. En nuestro andlisis, la estimacion del output potencial se ha realizado
a partir de diferentes procedimientos, entre los que se destacan el célculo de Medias
Moviles Centradas, la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott y estimaciones basadas en
la utilizacion de series temporales, dando lugar a resultados muy similares. La literatura
existente hasta el momento refleja con claridad la inexistencia de conformidad acerca de
cudl es el mejor método de estimacion del output gap, por lo que los resultados obtenidos
en nuestro trabajo pueden ser susceptibles a desviaciones con respecto a otros estudios de
la misma indole. Para todas las economias estudiadas, se han utilizado los datos
correspondientes al PIB no ajustado estacionalmente, habiéndose obtenido la informacién
de la base de datos de Eurostat.

El segundo componente incluido en la regla, la tasa de inflacion, no es objeto de tanta
controversia en la medida en que es una variable facilmente observable. Sin embargo, la
eleccion de la tasa de inflacién también queda supeditada a la existencia de diferentes
alternativas. En nuestro estudio, la tasa de inflacion queda definida mediante la inflacién
subyacente ya que, bajo nuestra perspectiva, aporta unos resultados mas claros en
términos de tipos de interés, al eliminar los precios de los bienes y servicios mas volatiles
de la economia. Como es de esperar, la tasa de inflacion en la eurozona y el Reino Unido
se mide por el indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC)° mientras que la
inflacion en Estados Unidos queda evaluada mediante el indice de Precios al Consumo
(IPC).

La eleccion del valor de los pardmetros que acompafian a estos componentes, responde a
la importancia que cada banco central asigna a sus objetivos de politica monetaria y al
estudio realizado a partir de cambios en la calibracion de los mismos. Por lo general, el
valor asignado a los pardametros en cada caso, son los que mejor explican la evolucion
econdmica. Los datos utilizados para este analisis comprenden desde el primer trimestre
de 1999 hasta el cuarto trimestre del 2013. Hemos excluido los datos disponibles del
primer trimestre del 2014, al ser datos provisionales que podrian entorpecer los resultados
derivados de nuestro estudio, en cuanto al andlisis de las politicas monetarias no
convencionales.

8 No solo variables monetarias, sino también variables financieras que se ven afectadas en el mecanismo
habitual de transmision de la politica monetaria.

9 El indice de Precios al Consumo Armonizado permite homogeneizar los datos de inflacion entre los paises
de la Union Europea para facilitar su comparacion. La existencia de este indicador responde a los criterios
de convergencia incluidos en el Tratado de la Union Europea y, por tanto, es el utilizado por el BCE.
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Banco Central Europeo

Para el calculo de la regla de Taylor en el BCE hemos asumido un tipo de interés real o
de equilibrio y una tasa de inflacion objetivo ambas del 2%, asi como una mayor
preocupacion por las desviaciones de la tasa de inflacion frente a las desviaciones del
producto respecto a sus niveles 6ptimos, dando lugar a una regla de politica monetaria
con un esquema similar al siguiente:

it ES 4‘+ 1,5 (T[t - 2) + 0,5 (yt _y*)

El gréfico 2 muestra el tipo de interés de intervencion de la autoridad monetaria en la
eurozona y el que resultaria de aplicar la regla de Taylor indicada con anterioridad. De su
interpretacion se podria concluir que no existen diferencias significativas dignas de
mencionar durante los primeros afos de existencia de la UEM. En estos primeros afios,
ambas series siguen un comportamiento muy similar: primero se elevan los tipos de
interés para luego comenzar a disminuir hasta el afio 2002. EI comportamiento alcista
puede responder a la alta tasa de inflacion existente en estos afios, que llega a situar el
tipo de interés derivado de la regla de Taylor en un 6,4% en el tercer trimestre del 2000 y
el tipo de interés oficial en torno a un 4,75% en el primer trimestre del 2001. Estos
maximos vienen seguidos de una consecutiva disminucion de los tipos de interés que,
probablemente, puede ser consecuencia de la burbuja especulativa derivada de las
empresas “punto com” en Estados Unidos, que amenazaba firmemente con contagiar al
mundo desarrollado.

Las diferencias comienzan a ser visibles a partir del cuarto trimestre del 2002. A partir de
este momento y hasta el estallido de la crisis financiera, los tipos de interés oficiales se
mantienen préacticamente anclados en el 2%, con alguna leve alteracion a partir del cuarto
trimestre del 2005. Paralelamente a este comportamiento se sitla la tendencia creciente
en los “tipos Taylor”, que puede responder a las tensiones inflacionistas que ha venido
caracterizando el comportamiento de los socios europeos en esta etapa de expansion y
convergencia intracomunitaria, alcanzando su méximo en el tercer trimestre del 2008 con
tipos en torno al 11%. Las diferencias existentes entre el comportamiento seguido por los
tipos de intervencion y los “tipos Taylor” en estos afos, se reducen conforme se acerca la
evidencia de una crisis financiera mundial, llegando a niveles muy similares entre el
cuarto trimestre del 2006 y el tercer trimestre del 2007 con tipos muy cercanos al 4% en
ambos casos.

En términos generales las diferencias entre ambos tipos no son especialmente relevantes
hasta el afio en el que estalla la crisis, momento en el que las desigualdades comienzan a
dispararse de acuerdo con la politica expansiva aplicada por el BCE en este periodo.
Hemos comentado que la respuesta del BCE ante tensiones en los diferenciales de
inflacion y disparidades en las condiciones ciclicas de los paises en el conjunto de la
eurozona, redujo considerablemente los tipos de interés de intervencién, manteniéndolos
en niveles muy bajos a lo largo de este tercer periodo y llegando incluso a tomar un valor
del 0,25% en el cuarto trimestre del 2013. La aparicion de la crisis también convive con
una rapida reduccién en los tipos de interés de la regla de Taylor. Las variaciones
experimentadas por éstos siguen un comportamiento mas dispar, con grandes alteraciones
a lo largo de los altimos cinco afios, llegando a tomar el nivel mas bajo en el tercer
trimestre del 2009 con valores en torno al -2,60%, caida justificada por la importante
reduccidn de los dos factores explicativos incluidos en la regla. A partir de este momento
los tipos comenzaron a incrementarse de nuevo, aungque con grandes oscilaciones, hasta
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el primer trimestre del 2012, instante en el que vuelven a registrarse disminuciones en los
tipos. Hasta el momento, este comportamiento decreciente no parece haber sido alterado.

Graéfico 2: Tipos de interés en la Gréfico 3: indice de precios al consumo
eurozona. armonizado en la eurozona.
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De la interpretacion del grafico 3 podemos deducir que el comportamiento de los tipos de
interés de la regla de Taylor para el BCE responde fundamentalmente a las oscilaciones
que sufre la tasa de inflacion respecto al nivel fijado como objetivo, dejando un margen
mas pequefio para las interpretaciones que se derivan de los cambios en la produccion
respecto a su nivel 6ptimo o potencial. En conjunto, el tipo de interés oficial de
intervencion ha tomado valores inferiores a los resultantes de aplicar esta regla, tendencia
que solo se ha visto alterada entre el cuarto trimestre del 2001 y el tercer trimestre del
2002, y puntualmente en los tres primeros trimestres del afio 2009.

Puesto que la pertenencia a la UEM conlleva la pérdida de autonomia nacional en materia
de politica monetaria, el andlisis tanto en Espafia como en Alemania, queda reducido a la
relacion entre los “tipos Taylor” y el tipo oficial aplicado por el BCE°. Los tipos de
interés de Taylor siguen un comportamiento ciclico muy similar a lo largo de la muestra
tanto para la economia espafiola como para la economia alemana. Esta conducta altamente
pareja esta condicionada por la gran brecha existente entre los tipos asignados a cada pais,
gue guedan claramente definidos por los cambios observados en las tasas de inflacion.
De la interpretacion de los gréficos 4 y 5 se puede concluir que, del mismo modo que
ocurre en el conjunto de la eurozona, las variaciones en los tipos de interés quedan
practicamente reducidas a la explicacion de la brecha inflacionista incluida en la regla y,
en menor medida, a la brecha correspondiente a la produccion. EI comportamiento de los
precios y el comportamiento de los tipos son practicamente idénticos, aunque con niveles

10 Quizas aqui la cuestion mas importante sea analizar en qué medida la politica monetaria excesivamente
laxa llevada a cabo por el BCE durante la década del 2000 en aras a lograr la convergencia entre los paises
europeos, ha contribuido a la aparicion de vulnerabilidades monetarias y financieras en estos paises.
Aunque es cierto que la economia espafiola adolece de numerosos problemas estructurales como una alta
inflacion, baja productividad, escasa capacidad competitiva respecto a los socios comunitarios o alto
endeudamiento del sector puablico y privado entre otros, el analisis a este respecto se escapa en cualquier
caso del objetivo de este trabajo. Para una mayor informacion sobre la influencia que las actividades del
BCE han tenido sobre la economia espafiola en el periodo previo a la crisis y posterior periodo recesivo
véase Malo de Molina (2014).
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muy superiores para el caso espafiol en comparacion con el caso aleman. Hasta el estallido
de la crisis, Espafia obtuvo unas tasas de inflacion muy superiores al objetivo
inflacionista, destacando los 2,85 puntos porcentuales del cuarto trimestre del 2002 y
aproximadamente los 1,95 puntos porcentuales del tercer trimestre del 2008, ambos por
encima del valor de referencia. S6lo en el periodo recesivo la economia espafiola logro
mantener la tasa de inflacion por debajo del 2% aunque lejos aun de cumplir con el
objetivo del BCE!. Paralelamente a esta conducta encontramos los bajos niveles
registrados por la economia alemana, con valores inferiores al 2% no sélo en los afios de
recesion sino incluso a lo largo de toda la muestra. En términos generales, la economia
alemana también se situo lejos del objetivo de inflacion, con excepcion del afio 2008. A
partir del cuarto trimestre del 2007, la brecha entre ambos, tanto para el caso de la
inflacion como para los “tipos Taylor”, comienza a reducirse y se empieza a observar, no
solo un comportamiento similar, sino también unos tipos de interés y unas tasas
inflacionistas muy semejantes a lo largo del periodo recesivo, con excepcion del
comportamiento observado para el periodo comprendido entre el segundo y tercer
trimestre del 2013. El objetivo del BCE por lograr la estabilidad de precios queda en
entredicho al analizar el comportamiento de estos paises puesto que, aunque las
desviaciones que sufre la tasa de inflacion comunitaria se encuentra dentro de un margen
moderado con respecto al nivel de referencia (pese a las grandes e importantes
oscilaciones observadas en todo el periodo), las persistentes desviaciones de los mismos
muestran las tensiones existentes con motivo de la politica monetaria Unica y
excesivamente laxa de estos afios.

Gréfico 4: Tipos de interés de lareglade  Grafico 5: indice de precios al consumo
Taylor en Espafia y Alemania. armonizado en Espafia y Alemania.
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El grafico 6 permite una comparativa conjunta entre los tipos de interés de la regla de
Taylor para el caso de Espafia y Alemania y la trayectoria de los tipos de interés oficiales
para el caso de la eurozona. De manera amplia, la regla de Taylor en Alemania explica
relativamente bien los tipos oficiales aplicados por el BCE, con la excepcion de los
primeros afios de pertenencia del euro y los periodos consecutivos al primer trimestre del
2011. El alto grado de similitud entre unos tipos y otros para este caso, es especialmente
relevante si tenemos en cuenta la multiplicidad de los paises miembros. En el caso de

11 Recordemos que el objetivo de inflacion del BCE no solo queda reducido a una tasa de inflacién por
debajo del 2%, sino que también ha de estar cerca de este valor.
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Espafia, sin ir mas lejos, la politica aplicada por el BCE no parece lograr adaptarse a las
condiciones econémicas en ningn momento del periodo estudiado.

Gréafico 6: Comparacion de los tipos de
interés oficiales en la eurozona y los tipos ~ Grafico 7: indice de tension monetaria en
de interés de la regla de Taylor en Espafia la eurozona.
y Alemania.
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El grafico 7 recoge el indice de tension monetaria, entendiendo como tal la diferencia
entre el tipo de interés oficial aplicado por el BCE y el resultante de considerar las
condiciones econdmicas de cada pais en particular. Por tanto, interpretando las tensiones
monetarias como tipos oficiales superiores a los resultantes de aplicar esta regla, la
informacidn reflejada en este grafico viene a sefialar la existencia de tensiones monetarias
solo en los primeros afios de existencia de la UEM y sélo para el caso de Alemania. En
el caso de Espafia, no existen tensiones monetarias a lo largo de la muestra, lo que
significa que los “tipos Taylor” siempre han tomado valores superiores a los tipos
oficiales, tal y como demuestra el grafico 6. La inexistencia de tensiones monetarias en
el caso de la economia espafiola, podria ser un reflejo de la politica econémica
excesivamente laxa existente en los afios anteriores a la crisis financiera, la cual podria
haber sido causante de los numerosos desequilibrios monetarios que han caracterizado a
las economias mas periféricas de la union. En este sentido, la desviacion de los tipos de
interés con respecto a la regla de Taylor puede ayudar a comprender mejor en qué medida
las decisiones tomadas por las autoridades monetarias han contribuido a la generacion de
las perturbaciones que han sacudido a la economia mundial.

Reserva Federal y Banco de Inglaterra

Tomando de nuevo un tipo de interés real del 2% y una tasa de inflacion del 2%, asi como
una preocupacion igualitaria por las desviaciones de la tasa de inflacion y del producto
respecto a sus niveles objetivo, la regla de politica monetaria en la FED y en el BoE
seguiria la siguiente forma:

i =4+ —-2)+Q:—y")

La disminucién en los tipos de interés en los primeros afios de nuestro analisis, responde
a la desaceleracion econdémica provocada por la crisis de “las punto com”. La caida en la
actividad econdmica que tuvo lugar, obligo a la FED a reducir drasticamente el tipo de
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interés de intervencion para motivar una respuesta anticiclica que frenara la caida de la
economia real en estos afios. La respuesta de la autoridad monetaria sobre el tipo oficial
de intervencidn se hizo notar en un periodo relativamente corto, pasando del 6,5% en el
tercer trimestre del 2000 al 1% en el cuarto trimestre del 2003. Esta conducta es
totalmente contraria al comportamiento seguido por la regla de Taylor, que incluso
muestra una tendencia alcista en este mismo periodo. La respuesta a esta discrepancia
podria ser resultado de la ausencia de las expectativas futuras de los agentes en la regla
de Taylor original, pues hay que tener presente que la regla esta sujeta a una gran
desventaja tedrica y es que es demasiado restrictiva en el sentido de que el nimero de
variables de retroalimentacion es muy limitado.

Gréfico 8: Tipos de interés en Estados
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Graéfico 10: indice de precios al consumo
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Gréfico 9: Tipos de interés en el Reino
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Gréfico 11: indice de precios al consumo
en Estados Unidos, Reino Unido y la
eurozona.
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A partir del primer trimestre del 2004, la FED comenzo a subir los tipos de interés de

intervencién acorde con el

crecimiento econdmico que acompafia al mundo

industrializado en estos afios. Los tipos de interés aumentaron del 1% en el primer
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trimestre del 2004 al 5,1% en el tercer trimestre del 2007. El incremento en los tipos de
interés registrados por Taylor sigue un comportamiento mas moderado que podria ser
resultado de las expectativas inflacionistas no incluidas en la regla, pero presentes en las
decisiones de politica monetaria. A partir del tercer trimestre del 2007 los tipos oficiales
comienzan a descender rdpidamente como consecuencia de la crisis financiera, tomando
niveles muy proximos a cero. El nivel mas bajo registrado hasta el momento tiene lugar
en el cuarto trimestre del 2011, con tipos entorno a un 0,07%. El sentido ascendente de
los “tipos Taylor” en este periodo vuelve a colisionar con las decisiones tomadas por la
autoridad monetaria. El nivel mas alto registrado por la regla de Taylor se observa en el
cuarto trimestre del 2011 (alrededor de un 6,25%) y esta estrechamente relacionado con
la alta tasa de inflacion en el periodo, que se sitta en un 2,25% por encima del valor fijado
como objetivo e implicito en la ecuacion anterior. Por tanto, si bien las decisiones del
banco central sobre el tipo de interés responden al caracter expansivo de la politica
monetaria aplicada, los “tipos Taylor” podrian ser justificados por el crecimiento de los
precios en determinados activos a nivel global.

De las regiones estudiadas el Reino Unido parece ser la economia en la que, en lineas
generales, los tipos de intervencion de la autoridad monetaria mejor se ajustan a los tipos
sefialados por la regla de Taylor, al menos en el periodo que comprenden los afios 2001-
2009. Las diferencias entre los tipos de interés en los primeros afios de la muestra pueden
responder a los problemas registrados por la economia estadounidense en esta etapa, cuyo
desplome de la actividad econdémica se trasladd a una gran parte de los paises
industrializados. Hasta mediados del afio 2009 no existen diferencias dignas de mencion,
salvo en el periodo comprendido entre el afio 2003 y 2005, donde los “tipos Taylor”
experimentan un abrupta caida llegando a pasar del 3% en el primer trimestre del 2003 al
1,19% en el cuarto trimestre de este mismo afio para luego comenzar de nuevo un rapido
crecimiento de los tipos. No obstante, a partir del tercer trimestre del 2009 vuelven a
existir discrepancias entre unos tipos y otros, observandose las diferencias méas notables
con respecto a las economias anteriormente mencionadas. Desde este momento, los tipos
oficiales de intervencion se mantuvieron anclados en el 0,50% hasta el cuarto trimestre
del 2013, imitando las politicas de reduccién del tipo de interés de los paises desarrollados
con tipos, nuevamente, cercanos a cero. Esta tendencia colisiona con los altos valores
definidos por la regla de Taylor, que llega a situar los tipos de interés en torno al 6,51%
en el tercer trimestre del 2012.

En términos generales, el comportamiento en Estados Unidos y en el Reino Unido sigue
un patron muy similar en cuanto a las oscilaciones de la tasa de inflacion. Los niveles
inflacionistas registrados en Estados Unidos hasta el estallido de la crisis, se situaron en
niveles inferiores al 2% fijado como objetivo: el tercer trimestre del 2008, es la primera
vez que la economia registra una tasa de inflacién por encima del objetivo en el periodo
estudiado. A partir de este momento, las desviaciones de la tasa de inflacion con respecto
al nivel 6ptimo fijado por la autoridad monetaria, muestran un caracter creciente hasta
alcanzar su maximo en el cuarto trimestre del 2011, en torno a 2,25 puntos porcentuales
por encima del objetivo. Desde entonces las desviaciones comienzan a ser menos
notables, mostrando una tendencia decreciente aunque situandose aun en niveles
positivos. Hasta el primer trimestre del 2009, el comportamiento de la tasa de inflacion
en el Reino Unido siguié una trayectoria muy similar a la descrita anteriormente, con la
diferencia de que no siempre se situaba en niveles inferiores al 2% establecido como
objetivo: en ocasiones las tasas de inflacion registradas fueron superiores a este nivel de
referencia y, otras muchas veces, inferiores. No obstante, este andlogo comportamiento
se vio alterado ya en el segundo trimestre del 2009, momento en el que las discrepancias
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se hicieron altamente evidentes. Si bien la economia estadounidense habia registrado
tasas de inflacion relativamente altas, el Reino Unido mostraba bajos niveles
inflacionistas en el periodo, Ilegando a mostrar los niveles mas bajos a lo largo de la
mayor parte del afio 2010, en torno a 1,5 puntos porcentuales por debajo del nivel 6ptimo.
Ya en el tercer trimestre del 2012 el Reino Unido y Estados Unidos vuelven a recuperar
el mismo comportamiento.

Las desviaciones que sufre la tasa de inflacion en la zona euro, no se puede considerar un
espejo del comportamiento seguido por las economias de Estados Unidos y del Reino
Unido. Aproximadamente, hasta el primer trimestre del 2006, la tendencia seguida por la
tasa de inflacion en la eurozona fue totalmente contraria a la registrada por éstas. De
forma muy general, cuando Estados Unidos y el Reino Unido registraban un
comportamiento decreciente en las desviaciones de sus respectivas tasas de inflacion con
respecto al valor de referencia, los niveles de inflacion en la zona euro mostraba un
comportamiento ascendente y, de la misma forma, cuando Estados Unidos y el Reino
Unido registraban un comportamiento decreciente en las desviaciones de las tasas de
inflacion, los niveles inflacionistas en la zona euro mostraban un comportamiento
ascendente. A partir de este momento, y con excepcion del periodo comprendido entre el
tercer trimestre del 2008 y el primer trimestre del 2010, la trayectoria de la eurozona se
ha adecuado més al comportamiento registrado por la tasa de inflacion estadounidense
que a la trayectoria registrada por la economia del Reino Unido.

En general, los resultados obtenidos mediante la regla de Taylor explican relativamente
bien los tipos de intervencion aplicados por el BoE durante un periodo relativamente largo
de la muestra utilizada, pero no podemos llegar a la misma conclusion a la hora de evaluar
los beneficios de la misma de cara a explicar el comportamiento del BCE y de la FED.
Con caracter general, se observa un desalineamiento entre los tipos oficiales de estas
economias y los tipos de la regla de Taylor observados en el periodo, tanto con
anterioridad a la crisis como con posterioridad a la misma. Al contrario de lo ocurrido en
Estados Unidos y en el Reino Unido, las tasas de interés de intervencion aplicadas por el
BCE desde 1999 hasta la actualidad, se han situado en niveles inferiores a los implicitos
por la regla de Taylor, lo cual puede corroborar el excesivo relajamiento de la politica
monetaria que tanto se ha mencionado en la literatura econémica reciente y puede haber
dado lugar a los desequilibrios internos que hoy en dia adolecen una gran cantidad de
paises europeos. Una posible explicacion a las desviaciones de los tipos de interés de
intervencion con respecto a la regla de Taylor en estas economias puede ser la influencia
de factores distintos al de la inflacion y el producto. Quiza la influencia de los tipos de
cambio, los precios de determinados activos, los agregados monetarios, el crecimiento
del sector financiero o las preocupaciones por la inestabilidad financiera puedan
responder a estas variaciones. Los cambios en las medidas de politica monetaria debidos
a factores no incluidos en la regla, asi como su aceptacion, fiabilidad y eficiencia es uno
de los problemas principales a los que se enfrentan los grandes bancos centrales de todo
el mundo. No obstante, es importante sefialar que las desviaciones sistematicas de las
tasas de interées oficiales con respecto a los derivados de la regla de Taylor dependen en
gran medida de la calibracion de los parametros incluidos en la regla, particularmente en
la eleccion de su peso. A pesar de todo ello, la regla de Taylor sigue siendo un mecanismo
util porque puede ser utilizado como punto de referencia para evaluar las desviaciones de
los tipos de interés, porque establece cierta disciplina a la hora de evaluar las decisiones
de politica monetaria y porque puede ayudar a reducir la incertidumbre sobre el curso
futuro de la politica monetaria y por tanto colaborar a evitar la inestabilidad
macroecondmica.
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Por tanto, la regla de Taylor parece evidenciar la existencia de una politica monetaria
acomodaticia desde comienzos de la década del 2000, destacandose como un rasgo
caracteristico de las economias estudiadas y reflejando las conclusiones de aquellos
autores que han identificado la laxitud de la politica monetaria como un fendmeno a nivel
mundial. Los diferentes ritmos de adaptacion a las decisiones adoptadas por los bancos
centrales, asi como reacciones asimétricas derivadas de la aplicacion de las medidas
monetarias en funcién de los ciclos econdmicos de las economias desarrolladas, pueden
colaborar a la clarificacion de la debilidad de la politica monetaria con anterioridad al
estallido de la crisis financiera [Hofmann y Bogdanova (2012): 10]. La reconsideracién
del marco actual de politica monetaria con el objetivo de lograr una mayor simetria de los
efectos de las politicas de la autoridad monetaria en funcion de las peculiaridades de cada
economia en particular, se encuentra en uno de los principales focos del debate actual.

De forma muy general, el andlisis realizado hasta el momento nos ha permitido
diferenciar tres grandes etapas para la muestra de afios que estamos utilizando. La primera
de ellas, comprendida entre 1999 y 2003 aproximadamente, estd caracterizada por un
escenario europeo fundamentado en el inicio de la UEM con el consiguiente esfuerzo de
los paises por cumplir los criterios de estabilidad y convergencia y, por un escenario
internacional cimentado por la posible contaminacion y transmision de la crisis de las
empresas “punto com” en Estados Unidos al resto del mundo industrializado. La segunda
etapa, que comprende entre el 2004 y el estallido de la crisis financiera (2007-2008), es
un periodo de relativa calma a nivel econdémico, caracterizado fundamentalmente por un
crecimiento masivo y constante en el mundo desarrollado en general, acompafiado de una
politica econdmica suave y con pocas restricciones que puede haber sido causante del
posterior colapso de los mercados monetarios y financieros. Y una tercera etapa, de
recesion econémica y financiera a nivel global, que ha amenazado la estabilidad de los
paises y ha cuestionado la veracidad y eficiencia de los marcos operativos de los grandes
bancos centrales, llevando a un amplio debate acerca de la importancia de la estabilidad
financiera como objetivo esencial de la politica aplicada por los grandes bancos centrales.

La politica monetaria llevada a cabo por el BCE en la segunda etapa, la fase expansiva
que precede a la crisis financiera mundial, ha tenido un efecto asimétrico entre los
diferentes paises de la eurozona. Si bien la actuacion del BCE ha contribuido en este
tiempo, probablemente, a la expansién del crédito registrado en paises como Espafia, la
politica monetaria aplicada en este periodo de crisis con el fin de reactivar la economia,
parece no haber tenido el mismo efecto expansivo. Sin embargo, la contraccion del crédito
experimentada desde el comienzo de la crisis se ha valorado positivamente debido al alto
endeudamiento incurrido entre los diferentes colectivos. Esta relacion entre el nivel de
crédito y el nivel de endeudamiento refleja la escasa capacidad de la economia para
transformar el crédito en una fuente importante de crecimiento y, por tanto, el papel
predominante del sector financiero sobre el sector productivo. La creciente importancia
del sector financiero dentro de la actividad econémica se conoce por el nombre de
financiarizacion y ha sido el resultado de un rapido proceso de crecimiento, una intensa
desregulacién en el sector y una gran oleada de innovaciones financieras.

El mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia durante la etapa que precede a
la crisis ha tenido efectos inmediatos sobre el crecimiento de las economias desarrolladas,
el incremento de los niveles de deuda y la capacidad de creacion de empleo. Los tipos de
interés aplicados por las autoridades monetarias en esta misma etapa permitieron
mantener el endeudamiento haciéndolo incluso atractivo a los ojos de los hogares y las
empresas. Esta idea parece corroborada en los datos recogidos en el grafico 12. Sin
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embargo, con la crisis el crecimiento del crédito se ha revertido, y de forma mucho mas
contundente en algunas economias de la eurozona, lo cual se ha convertido en el principal
lastre para la recuperacion economica, frenando el proceso de convergencia econémica
en la eurozona e incluso incrementando notablemente las diferencias [Rodriguez Fuentes,
Faria Silva y Padron Marrero (2013)].

Gréafico 12: Préstamos bancarios al sector privado como porcentaje del PIB.
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propia.

Las entidades financieras de todo el mundo han sido las principales protagonistas de este
proceso de financiarizacién que ha caracterizado a las economias desarrolladas desde
comienzo de la década de los ochenta. Las asimetrias ciclicas experimentadas por los
paises del mundo industrializado con anterioridad a la crisis financiera, han tenido como
resultado un crecimiento significativo en la demanda del crédito y han contribuido a una
gran acumulaciéon de deuda. Aunque los beneficios asociados a este crecimiento del
sistema financiero se han manifestado en términos de empleo y crecimiento de los
mercados, actualmente, el crédito es objeto de una considerable investigacion empirica a
nivel global por sus implicaciones sobre la aparicion de problemas de inestabilidad
financiera [Borio y Lowe (2002)].

Las entidades bancarias son la principal fuente de financiacion en la eurozona durante los
afios pre-crisis, financiando aproximadamente el 70% del total del endeudamiento
existente en la segunda etapa?. El grafico 12 relaciona directamente el crédito privado
con el PIB en los paises seleccionados, y puede ser un reflejo del crecimiento
experimentado por el sistema financiero en estos afios. Es destacable el rapido
crecimiento del sector bancario que muestra la economia espafiola, llegando a tomar el
nivel més elevado en el cuarto trimestre del 2009, para comenzar a mostrar desde entonces
una senda descendente. La evolucion del sector en Alemania fue mas moderada,
disminuyendo paulatinamente el porcentaje de préstamos bancarios con respecto al PIB
a lo largo de la muestra y tomando valores inferiores a los registrados por Espafia desde
el primer trimestre del 2004. Es claramente evidente que los ritmos de crecimiento en la
ratio préstamos/PIB para el caso de Espafia en la segunda etapa, no son sostenibles a lo

2 En Estados Unidos y el Reino Unido la financiacion de la deuda entre el 2003-2008 proviene
mayoritariamente de sociedades no bancarias.
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largo del tiempo, pues podrian ser un ejemplo de los desequilibrios que acompafian al
proceso de financiarizacion.

Cuadro 1: Tasas de variacion del crédito bancario y del PIB en Espafia.

ANO CRIDINTO "B ANO | (RIIMTO rIB
200401 154 7.1 2008083 R0 30
200402 15,6 72 20084 57 0,1
20048 16,7 81 200001 32 26
200404 175 73 20092 07 44
2005Q1 18,5 79 2000083 -13 46
20052 243 83 200004 24 -34
2005083 26,0 76 2010Q1 24 -6
200504 281 86 201002 -13 -0,1
200601 288 85 201003 -1,1 05
200602 248 85 201004 -09 08
200608 257 87 201101 -16 a7
200604 254 7.8 20112 31 04
2007Q1 241 76 20113 37 -0,1
20072 23 7.1 20114 -42 -07
20078 20,0 63 2012Q1 -43 -13
20074 160 6,5 2012(2 -477 -1,7
2008Q1 13,6 56 2012(8 -53 -1,5
200802 104 46 2012Q4 -100 20

Fuente: Eurostat. Elaboracion propia.

El cuadro 1 muestra las tasas de variacion experimentadas por el crédito y el PIB en la
etapa de expansion y recesion para el caso de la economia espafiola. Es indudable el
crecimiento que muestra el sector a lo largo del periodo, observandose tasas de variacion
muy elevadas en comparacién con las registradas por el PIB espafiol. Mientras que las
tasas de variacion del PIB se mantuvieron practicamente constantes hasta mediados del
2007, el crédito mostraba tasas elevadas y crecientes hasta que en este mismo afio
comienza a gestarse la crisis bancaria de este periodo: los desequilibrios y el riesgo que
acompariaban al sector financiero se hicieron evidentes a partir de entonces. Ya en el afio
2009 la crisis bancaria a nivel mundial se hizo evidente y fue a partir de este momento
cuando las tasas de variacion comienzan a tomar valores negativos tanto para el caso del
crédito como para el caso del PIB espafiol. Las actividades de crédito tanto a nivel
nacional como internacional se frenaron en seco y se puso de manifiesto la necesidad de
crear sistemas financieros mas resistentes.

El crecimiento de la banca a nivel mundial ha permitido, como ya se ha comentado,
financiar un mayor nimero de actividades, colaborando de esta forma a la acumulacién
de més deuda. Una de las causas del mayor endeudamiento en la mayoria de las
economias desarrolladas afectadas por la crisis, ha sido la disminucion de los ingresos
publicos y el incremento del gasto pablico, consecuencia de la baja recaudacion fiscal y
del apoyo de los gobiernos al rescate del sistema financiero, respectivamente. Puesto que
tanto los ingresos como los gastos publicos dependen de la situacion economico-social
vigentes en cada momento, los niveles de deuda publica crecieron ligeramente con la
aparicion de los primeros sintomas de recesion y se dispararon considerablemente cuando
se hizo evidente la existencia de una crisis a nivel mundial.
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Gréfico 13: Tipos de interés de la deuda publica a 10 afios y prima de riesgo en Espafia.
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El gréfico 13 muestra la evolucion seguida por los tipos de interés de la deuda, reflejando
un comportamiento muy similar en las economias estudiadas hasta el primer trimestre del
2010 aproximadamente, momento en el que Espafia comienza a separarse del
comportamiento seguido por el resto de paises, incrementandose considerablemente las
diferencias y llegando a tomar el nivel mas elevado en el tercer trimestre del 2012.
Estados Unidos, Reino Unido y Alemania, muestran a partir del 2010 una tendencia
decreciente, tomando los tipos de interés mas bajos en los dos ultimos trimestres del 2012.
El diferencial entre los tipos de interés de la deuda publica espafiola y alemana se vuelve
altamente relevante si tenemos en cuenta que las diferencias entre tipos de interés deben
ser minimas para garantizar el buen funcionamiento de la UEM. El eje derecho de este
mismo grafico muestra las primas de riesgo en Espafia en las tltimas dos etapas de nuestro
andlisis. Las diferencias carecen de mencion hasta el afio 2009 aproximadamente,
momento a partir del cual las desigualdades comienzan a ser evidentes. En el transcurso
de tan solo tres afios las diferencias se vuelven excesivamente elevadas, registrandose el
nivel mas alto en el tercer trimestre del 2012. A partir de este momento las diferencias
comienzan a disminuir aunque contindan siendo muy significativas.

Los diferenciales en los tipos de interés de la deuda publica determina el coste al que se
enfrentan las diferentes economias para hacer frente a las perturbaciones desencadenadas
con motivo de la crisis financiera. Entre los efectos mas negativos derivados de este
mayor esfuerzo para afrontar los crecientes niveles de deuda publica, podriamos sefialar
el descenso de la actividad econdmica y la fuerte caida del empleo. La ruptura del patrén
de crecimiento experimentado por la economia mundial durante los afios previos a la
crisis econémica, no solo ha tenido consecuencias sobre el funcionamiento de la politica
monetaria y del sector financiero, sino que también ha puesto de manifiesto las
importantes implicaciones que la crisis ha tenido sobre la cohesion econdémica-social. El
efecto inmediato sobre las tasas de desempleo de las economias seleccionadas ha dado
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lugar a una destruccion masiva de puestos de trabajo en paises como Espafia, convirtiendo
el incremento del empleo en una de las principales metas de los paises afectados.

Cuadro 2: Tasa de desempleo.

ANO  ALEMANIA ESPANA EUROZONAREINOUNIDO EEUU  ANO ALEMANIA ESPANA EUROZONA REINOUNIDO EEUU

1999Q1 89 14,5 99 6,1 43 2008Q3 73 1,7 76 58 6,0
1999Q2 87 13,7 97 6,0 43 2008Q4 72 13,9 8,0 63 6.9
1999Q3 85 133 95 58 42 2009Q1 76 16,5 89 70 83
1999Q4 83 13,0 93 58 41 2009Q2 79 17,7 94 17 93
2000Q1 8.2 12,6 91 57 40 2009Q3 79 18,3 98 78 96
2000Q2 8,0 12,1 88 54 39 200904 7 18,9 99 7 89
2000Q3 79 1,7 8,6 53 40  2010Q1 75 19,2 10,0 79 98
2000Q4 78 1,3 84 51 39 2010Q2 72 19,9 10,1 78 96
2001Q1 17 10,7 8.2 50 42 2010Q3 6,9 20,1 10,0 17 95
2001Q2 7 10,6 8,1 49 44 2010Q4 6,7 203 10,0 78 96
2001Q3 79 10,5 8,1 50 48  2011Q1 63 205 99 7 80
2001Q4 8,1 10,6 8.2 51 55  2011Q2 6,0 207 98 79 9,1
2002Q1 83 1,2 83 51 57 2011Q3 58 218 10,1 8.2 9,0
2002Q2 8,9 14 8,9 52 58 201104 57 227 105 83 8,6
2002Q3 88 11,7 86 52 57 | 2012Q1 55 236 10,8 82 82
2002Q4 92 11,6 88 51 59  2012Q2 55 245 1,2 79 8,2
2003Q1 96 "7 89 51 59 201203 54 253 14 78 8,0
2003Q2 99 1,5 90 50 6,1 2012Q4 54 259 1,7 7 78
2003Q3 99 11,5 90 50 6.1 2013Q1 54 23 12,0 78 7
2003Q4 98 14 9,0 49 58  2013Q2 53 26,2 12,0 77 75
2004Q1 10,0 1,2 9.1 47 57  2013Q3 53 26,1 12,0 75 72
2004Q2 103 1,2 92 47 56 201304 52 258 1,9 71 70

Fuente: Eurostat. Elaboracion propia.

El cuadro 2 muestra los niveles de desempleo experimentados por las diferentes
economias en la etapa de expansion que precede a la crisis y en la posterior etapa recesiva.
Estados Unidos y Reino Unido siguen un comportamiento muy similar a lo largo de la
muestra, incrementado de forma moderada la poblacién desempleada en los afios de
recesion, para volver a disminuir a partir del 2010. Destacan las diferencias registradas
entre el comportamiento de la zona euro y de las economias espafiolas y alemanas. El
crecimiento del desempleo en Esparia es especialmente relevante desde comienzos del
2008, pasando del 8% en el primer trimestre de este afio al 26,3% en el transcurso de
cinco afos, reflejando el coste social que ha venido acompafiando a los afios de recesion.
Paralelamente encontramos el comportamiento de la economia alemana, que muestra una
tendencia decreciente a lo largo de toda la muestra a partir del 2005, tomando incluso
valores inferiores a los registrados por el conjunto de la eurozona en los afios de crisis.

Las tasas de crecimiento positivas registradas a partir del afio 2003 han sido consideradas
una consecuencia inevitable del proceso de financiarizacion que ha venido caracterizando
al mundo desarrollado en las ultimas décadas. Las tasas de crecimiento negativas que han
acompariado a los afios de crisis economica, responden mayoritariamente al elevado nivel
de incertidumbre y a la contraccion del crédito existente en estos mismos afios, que se
vuelven claramente importantes si tenemos en cuenta la importancia que ha adquirido el
sector bancario en el crecimiento de los paises desarrollados. Si a ello sumamos la caida
de los ingresos fiscales y el aumento de los gastos publicos que explican el mayor
endeudamiento de estos paises, el resultado son elevados déficit que en la eurozona llegan
a ser muy superiores al 3% del PIB permitido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En este sentido, la experiencia europea de la reciente crisis ha hecho evidente la necesidad
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de reforzar las medidas aplicadas a aquellos paises que no cumplan con los criterios
establecidos y ha llevado a cuestionar el marco operativo sobre el que se rige la politica
monetaria de los bancos centrales.

5. UNA CONSIDERACION SOBRE EL MARCO ACTUAL DE POLITICA
MONETARIA.

En los afios anteriores al estallido de la crisis economica y financiera del 2008, la tarea de
los bancos centrales era relativamente sencilla, pues se veia reducida fundamentalmente
a mantener la inflacion dentro de unos margenes establecidos y a servir de prestamista de
ultimo recurso a instituciones financieras con problemas mediante el apoyo de liquidez.
Sin embargo, la estabilidad de precios no ha mostrado ninguna garantia contra la
inestabilidad financiera y macroeconomica en los Gltimos afios.

En algunos bancos centrales prevalece la opinion de que la politica monetaria debe
mitigar las consecuencias de alteraciones financieras solo en el caso de estar asociados a
los riesgos percibidos en el objetivo de inflacion. Sin embargo, la experiencia reciente
muestra que incluso cuando los precios son estables la economia puede sufrir grandes
oscilaciones, pues excesos financieros pueden modificar los tipos de interés abriendo con
ello una brecha entre las tasas de interés oficiales y las tasas implicitas en la regla de
Taylor. La estabilidad monetaria se ha establecido como una condicion necesaria, pero
no suficiente, para alcanzar la estabilidad del sector financiero.

Hemos visto que en circunstancias normales, los tipos de interés oficiales son los
instrumentos convencionales de la politica de estabilidad de precios y, la supervision, la
regulaciéon y los informes de estabilidad son los instrumentos convencionales de la
politica de estabilidad financiera. No obstante, el hecho de que ambas politicas sigan
estrategias diferentes no significa que no exista reciprocidad entre ellas. Aunque
historicamente la estabilidad monetaria y financiera han sido objetivos principales de los
bancos centrales, se trata basicamente de un enfoque parcial, pues de la misma forma que
los bancos centrales se han preocupado por la estabilidad monetaria a través de la
estabilizacion de precios en sentido amplio, la estabilidad financiera realizada a través de
la supervision y regulacion del sistema financiero, ha estado centrada en la solidez de las
instituciones individuales. Tradicionalmente, se ha considerado que la regulacion y
supervision de las instituciones financieras individuales, contribuiria a la estabilidad del
sistema financiero, sin embargo, la crisis ha demostrado la falta de credibilidad de este
principio basico. La regulacion y supervision de las instituciones financieras deben
adoptar una perspectiva mas global, centrandose en el sistema financiero en su conjunto
y no en instituciones individuales, pues en un mundo altamente globalizado las medidas
exclusivamente nacionales tienden a ser insuficientes. Acercarse a la estabilidad
monetaria y financiera requiere de ajustes profundos en los marcos de actuacion de los
bancos centrales y de estrategias de politica monetaria que permitan corregir los
desequilibrios financieros. Sin embargo, la estabilidad financiera puede ser dificil o
imposible de medir [Blinder (2010)], pues no existe un unico indicador que permita
capturar adecuadamente las condiciones economicas Yy financieras, sino que existen una
amplia gama de indicadores que abarcan desde la demanda del crédito hasta la
acumulacién de una gran cantidad de deuda [Shirakawa (2010)].

La aparicion de desequilibrios financieros en entornos de baja inflacion y las respuestas
de las autoridades monetarias ante tales circunstancias, se encuentran en el epicentro del
debate actual. El fortalecimiento de los marcos operativos de politica monetaria, la
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aceptacion del vinculo existente entre la estabilidad monetaria y financiera y la necesidad
de responder ante shocks que pongan en peligro la salud macroeconémica, debe ser uno
de los objetivos de la politica monetaria no solo durante la gestion de la crisis sino también
en los proximos afios, para asi garantizar la prevencién de su aparicion.
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6. CONCLUSIONES.

La preocupacion por el estudio de los efectos que las medidas de politica monetaria no
convencional aplicadas tras el estallido de la burbuja inmobiliaria han tenido en las
economias de Estados Unidos, Reino Unido y los paises de la eurozona, ha dado lugar a
numerosos estudios de caracter empirico que han tratado de analizar las respuestas de las
autoridades monetaria ante las desviaciones observadas en la tasa de inflacion y el
crecimiento econémico respecto a sus niveles objetivo y potencial.

En nuestro trabajo hemos analizado las respuestas de los bancos centrales de EEUU,
Reino Unido y la eurozona desde 1999 con la intencién de identificar sus diferencias y
similitudes y reflexionar sobre la necesidad de promover (0 no) cambios en el marco
operativo en el que el Banco Central Europeo apoya sus decisiones de politica monetaria.
De nuestro analisis se puede concluir que la politica monetaria de los bancos centrales
analizados ha respondido de distinta forma ante las desviaciones observadas en los niveles
de inflacion y crecimiento. Desde la perspectiva de la regla de Taylor, el resultado de
nuestro estudio sugiere que la politica monetaria ha seguido una tendencia acomodaticia
a nivel global y especialmente significativa para el caso de la eurozona. Una explicacion
a la progresiva relajacion de la politica monetaria en los ultimos quince afios, podria
responder a la asimetria de la politica monetaria en funcion de las diferentes etapas del
ciclo econémico en las economias desarrolladas. Es importante tener en cuenta las
dificultades gque entrafia el analisis basado en la regla de Taylor, pues la utilizacion de
variables que no son directamente observables puede dar lugar a estimaciones erroneas
y, por tanto, a resultados engafiosos. Concretamente, la regla no incluye factores que
pueden resultar relevantes para la toma de decisiones en el ambito de la politica
monetaria, como por ejemplo los fendmenos de estabilidad financiera o las
disfuncionalidades observadas en los mercados de crédito.

Las medidas de politica monetaria no convencional, junto con las diferencias observadas
a lo largo de nuestro analisis entre los tipos de interés oficial y los implicitos por la regla
de Taylor para las economias seleccionadas, resultan preocupantes desde la perspectiva
de la consecucion de los objetivos Gltimos de la politica monetaria, pues los bajos tipos
de interés aplicados desde el 2007 no consiguen recuperar la senda de crecimiento
econdmico experimentada por la economia mundial en la etapa previa al estallido de la
crisis financiera. Muy probablemente, estas limitaciones estén relacionadas con la
creciente liberalizacidn que ha venido caracterizando a los sistemas financieros desde la
década de los ochenta y que, acompafiadas del fenémeno de la globalizacién, no permiten
la reactivacion del crédito en la actualidad, dando lugar a numerosas tensiones monetarias
a nivel global, entendiendo como tales las diferencias entre el tipo de interés oficial y el
resultante de aplicar la regla anterior.

La cuantificacion de los efectos de las medidas de politica monetaria sobre la actividad
econdémica en numerosos trabajos de la literatura mas reciente, deberia motivar la
reconsideracion del marco actual de politica monetaria en los bancos centrales de todo el
mundo. La necesidad de recurrir a medidas no regulares ha evidenciado la inoperatividad
de la politica monetaria ante situaciones de riesgos como las percibidas en los ultimos
afios con motivo de la crisis econdmica y financiera, peligrando los limites de actuacion
legales establecidos a las autoridades monetarias. Se trata basicamente de una reforma
legal en el marco operativo de los bancos centrales para dotarlo de mayor envergadura y
credibilidad, incluyendo la estabilidad financiera y el crecimiento del empleo como
objetivos primordiales de la politica monetaria.
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