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En los ultimos afos, los bancos centrales de las principales economias avanzadas han
hecho un uso cada vez mas frecuente de indicaciones sobre la orientacion futura de los
tipos de interés o, mas genéricamente, de la politica monetaria —practica conocida como
forward guidance’, por su denominacién inglesa— como instrumento de comunicacion
de la politica monetaria, con el fin de influir en las expectativas de los agentes y en las
condiciones financieras®. El uso extendido de la forward guidance se enmarca en una
tendencia previa de creciente transparencia en la comunicacion de los bancos centrales.
Tras la crisis financiera, en un contexto en el que los tipos de interés oficiales se mantienen
en niveles cercanos al limite inferior cero y en el que existen dudas sobre la efectividad y
los riesgos de las medidas cuantitativas no convencionales, las autoridades monetarias
han utilizado la forward guidance de un modo mas ambicioso, con el objetivo de incre-
mentar la efectividad de la politica monetaria y proveer un mayor estimulo a la economia.

La mayor utilizacion de este tipo de medidas por los bancos centrales supone un desafio
importante en términos de comunicacion, pues deben ser capaces de transmitir al publico
un compromiso creible, para alcanzar los efectos deseados con estas politicas, y mante-
ner, al mismo tiempo, la flexibilidad necesaria para adaptarse a los cambios que puedan
producirse en las condiciones econdmicas, sin poner en entredicho el cumplimento de
sus objetivos. Este reto se acentla cuanto mas hacia el futuro se extiende la forward
guidance, pudiendo aparecer problemas de inconsistencia temporal o ser una fuente de
volatilidad en los mercados financieros, si los compromisos se revisan muy frecuentemente.

En este articulo se analizan las politicas de forward guidance utilizadas en la actualidad
por los bancos centrales de las principales economias avanzadas, sefalando las principa-
les caracteristicas comunes y las diferencias entre ellas. Posteriormente, se describen los
canales a través de los cuales operan, se repasa la evidencia empirica existente sobre su
efectividad y se discuten los principales retos y problemas que puede presentar su uso,
siempre desde un punto de vista interno. El articulo no se adentra en la discusion de las

repercusiones que estas politicas pueden tener a escala global.

la orientacién futura de la politica monetaria. Habitualmente, aunque no siempre, esta
orientacién se refiere a la senda de tipos de interés oficiales®, y su fin es reducir la incerti-
dumbre sobre las decisiones de politica monetaria en el medio plazo, dirigir las expectati-

vas de los agentes e influir en las condiciones financieras mas generales.

1 Muchos de los términos recientes asociados a la politica monetaria son habitualmente utilizados en su versién
en inglés, que tienden a ser mas sintéticos. En el presente articulo se seguird esta pauta, aunque se dara la

traduccién en castellano al introducirlos.

2 Para una revision completa de las experiencias de forward guidance, véase, por ejemplo, Den Haan (2013).

3 El Banco de Japoén ha pasado recientemente a utilizar la base monetaria como instrumento principal de politica
monetaria, en lugar del tipo de interés oficial, y su estrategia de forward guidance hace referencia a ese instru-
mento. Por su parte, el Eurosistema utiliza desde 2008 la forward guidance en su politica no convencional de

provision de liquidez a tipo fijo y adjudicacion completa.
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En términos amplios, la politica de forward guidance consiste en la utilizacion de la politi-
ca de comunicacion del banco central como instrumento para ofrecer indicaciones sobre



La politica de forward guidance se venia utilizando por parte de algunos bancos centrales
como forma de incrementar la transparencia de su politica monetaria, dando mayor infor-
macion sobre sus perspectivas econdmicas y su respuesta a ellas desde mediados de los
afios noventa®. Sin embargo, a raiz de la crisis, la comunicacion respecto a los movimien-
tos futuros de los tipos de interés oficiales se ha utilizado cada vez mas como medio de
superar los limites derivados del nivel cercano a cero de los tipos de interés oficiales e
influir en los tipos de interés a largo plazo y en las condiciones financieras mas generales,
dando un mayor estimulo a la economia.

En este sentido, algunos autores han distinguido entre una politica de forward guidance
orientada simplemente a transmitir las perspectivas econémicas del banco central, tratan-
do de aumentar la transparencia de las decisiones de politica monetaria, y otro tipo de
forward guidance en el que lo relevante es el compromiso del banco central con una de-
terminada hoja de ruta de politica monetaria. Al primer tipo se le ha denominado «délfico»,
en contraposicion al segundo, que seria «odiseico»°.

En el caso mas extremo, la politica de forward guidance podria estar sefalizando una
modificacion genuina de la funcion de reaccién del banco central, que otorgase mas peso
al objetivo de crecimiento, al comprometerse este a mantener un tono de la politica mo-
netaria mas expansivo de lo que seria habitual si siguiera, por ejemplo, alguna regla simple
de politica monetaria, como la regla de Taylor. Esta interpretacion es compatible con la
vision de Buiter (2013), entre otros, que identifica un mayor peso del objetivo de creci-
miento en la funcién de reaccion de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), en linea
con las recomendaciones de Krugman (1998), Eggertsson y Woodford (2003) o Woodford
(2012)°. De hecho, esta podria ser la interpretacion al sefialar la Fed su intencién de no
subir los tipos de interés incluso cuando se haya asentado la recuperacion.

Sin embargo, la utilizacién de la forward guidance como forma de sefialar una desviacion
de la estrategia habitual del banco central no es general. De hecho, otros bancos centra-
les que actualmente aplican politicas de forward guidance, como el BCE o el Banco de
Inglaterra, han insistido en que sus anuncios no conllevan un cambio en sus objetivos ni
en su estrategia, sino que se ajustan plenamente a esos principios y solo persiguen redu-
cir la incertidumbre e incrementar la efectividad de la politica monetaria.

Por otra parte, el banco central puede optar por distintas posibilidades de orientacion
de expectativas, dando informacién mas cualitativa o cuantitativa, y siendo mas o me-
nos concreto. Un primer tipo de forward guidance, de caracter mas cualitativo e indefi-
nido, consiste en sefialar que se mantendra una determinada politica monetaria por un
periodo indefinido de tiempo (con frases como «por un periodo prolongado», usada en
el pasado por la Fed o actualmente por el BCE). Un segundo tipo de forward guidance,
mas preciso, consiste en anunciar una fecha concreta hasta la que se mantendria dicha
politica (como las referencias temporales del tipo «hasta mediados de 2015» utilizadas
por la Fed en los ultimos afios). Por ultimo, una tercera forma de forward guidance, de

4 Bancos centrales de Nueva Zelanda (1997), Japén (1999), Noruega (2005), Suecia (2007), Republica Checa
(2008) y Canada (2009).

5 Para una explicacion detallada sobre la taxonomia délfico frente a odiseico, véanse Campbell et al. (2012),
Campbell (2013) y Praet (2013).

6 English et al. (2013) utilizan distintas formulaciones de funciones de reaccion para racionalizar este aumento de
importancia del objetivo de crecimiento, y Reifschneider et al. (2013) estiman el efecto persistente sobre el pro-
ducto potencial derivado de la caida de la demanda para reforzar la justificacién de una politica de tipos de in-
terés reducidos durante un periodo de tiempo prolongado.
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caracter contingente, surge cuando el banco central se compromete a mantener un
cierto tono de la politica monetaria mientras se cumplan determinadas condiciones,
definidas mediante umbrales numéricos (thresholds) para algunas variables econémicas
(como hacen la Fed o el Banco de Inglaterra en la actualidad, imponiendo umbrales para
la tasa de desempleo vy la inflacion)’.

Algunos bancos centrales llevan afios comunicando sus previsiones del tipo de interés
oficial, como es el caso de los bancos centrales de Nueva Zelanda, Noruega o Suecia. Asi,
el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda publico, ya en 1997, proyecciones numéricas
de los futuros tipos de interés. El Banco de Noruega publicé en 2005 un intervalo de con-
fianza para la senda esperada de tipo de interés. En 2007, el Banco de Suecia comenzo a
publicar sus previsiones de tipo repo. Dos afios mas tarde, adopté una politica de forward
guidance definida de manera temporal (es decir, por un periodo concreto), comprometién-
dose a mantener el tipo de interés hasta principios de 2011, si bien en julio de 2009 re-
corto el tipo de interés y acorté el periodo hasta el otofio de 2010. Esta estrategia de co-
municacion, con un componente mas odiseico, ya habia sido utilizada en 1999 por el
Banco de Japdén. Mas tarde, en abril de 2009, el Banco de Canada adopté también una
politica de orientacién por un periodo concreto, comprometiéndose a mantener el tipo de
interés en un nivel bajo hasta el segundo trimestre de 2010.

A continuacion se analizan mas en profundidad las diferentes politicas de forward guidance
que han adoptado los bancos centrales de las principales economias avanzadas en los
ultimos afos (el caso del BCE se describe en el recuadro 1), clasificadas segun la tipolo-
gia mencionada: periodo indefinido, periodo determinado y contingente a la evolucion de
ciertas variables econémicas, como ilustra el grafico 1. Como se puede apreciar, el uso
de este instrumento ha evolucionado, en general, desde la sefializacion de un periodo
indefinido de tiempo a la alusion a fechas concretas y, mas recientemente, al condicio-
namiento a determinadas variables econdmicas. En el cuadro 1 se sefialan las caracte-
risticas y diferencias fundamentales de la forward guidance aplicada en la actualidad por
cada banco central.

La Fed ya habia utilizado una version cualitativa e indefinida de politica de forward guidance
antes de la crisis®, en los afios 2003 y 2004, durante la fase previa al endurecimiento del
tono de la politica monetaria en el ciclo anterior. A finales de 2008, a la vez que situaba
el tipo oficial en el limite cero, volvié a introducir una forward guidance de tipo indefini-
do, sefialando que las condiciones econdmicas garantizaban el mantenimiento de tipos
excepcionalmente bajos por un «periodo prolongado». A partir de mediados de 2011, la
Fed hizo mas concreta la forward guidance, al referirla a periodos de tiempo definidos:
«hasta al menos mediados de 2013» (en agosto de 2011), «finales de 2014» (en enero de
2012) y «mediados de 2015» (en septiembre de 2012); un salto cualitativo, segun refleja
el grafico 1. Mas tarde, en septiembre de 2012, la Fed afadié que esperaba que el tono
muy acomodaticio de la politica monetaria siguiese siendo apropiado por un tiempo
considerable una vez la recuperacion se hubiera fortalecido; anuncio que puede enten-
derse como una desviacién respecto de la funcién de reaccién habitual, como se ha
comentado previamente.

7 Como se vera a continuacién, también pueden establecerse cldusulas de escape referidas al desanclaje de las
expectativas de inflacién a mas largo plazo o a los riesgos a la estabilidad financiera, menos definidas y, por
tanto, sujetas potencialmente a mayores dosis de interpretacion.

8 Para un andlisis detallado de la practica de la forward guidance por parte de la Fed antes y después de la crisis,
véanse English et al. (2013), Femia et al. (2013) y Williams (2013). Para una visién mas amplia sobre la politica de
comunicacion de la Fed, véase Yellen (2012b).
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LA ORIENTACION DE EXPECTATIVAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

El BCE cambié su estrategia de comunicacién al introducir, en su
reunion del 4 de julio, una versién cualitativa e indefinida de
forward guidance, al anunciar que el «Consejo de Gobierno del
BCE espera que los tipos de interés permanezcan en los niveles
actuales o menores por un periodo prolongado de tiempo. Esta
perspectiva se basa en la prevision de una inflaciéon general con-
trolada en el medio plazo, dada la debilidad de la economia real y
la débil dindmica monetaria» [BCE (2013)]. En ese comunicado, el
BCE dejo abierta la posibilidad de recortar tipos de nuevo, lo que
sucedio en la reunién de noviembre, al bajarlos 25 puntos basicos,
hasta el 0,25 %.

La adopcion por parte del BCE de una politica de forward guidance
para la evolucion futura de los tipos de interés, si bien en su forma
mas suave —es decir, por un periodo indefinido y con una redac-
cion vaga—, rompe con el principio establecido previamente por
el BCE y mantenido hasta esa fecha de no pre-commitment. Un
miembro del Consejo Ejecutivo [Praet (2013)] explicaba que la
intencion del BCE era clarificar sus perspectivas econdémicas y
reiterar su estrategia ante el distanciamiento que estaban toman-
do las expectativas del mercado, que, contagiadas por el impacto
de la expectativa de tapering en Estados Unidos, estaban descon-
tando una restriccion de las condiciones monetarias en el area del

RECUADRO 1

euro. En ese sentido, tanto Praet (2013) como Coeuré (2013) enfa-
tizan que la introduccién de la forward guidance no implica cam-
bios en su funcién de reaccion.

En cuanto a la efectividad de la forward guidance del BCE, los ana-
lisis preliminares realizados hasta ahora concluyen que los efectos
sobre los mercados han sido positivos, reduciendo la volatilidad de
los tipos de interés del mercado monetario, la incertidumbre sobre
el tono futuro de la politica monetaria y la sensibilidad de los mer-
cados a noticias externas al area del euro [Coeuré (2013)].

Por ultimo, hay que recordar que el BCE adopté en octubre de
2008 un elemento de forward guidance en lo que respecta a sus
medidas no convencionales de provisién de liquidez a las entida-
des de contrapartida mediante el procedimiento de subasta a tipo
fijo y adjudicacién completa. En este sentido, la introduccién de
estas medidas fue acompanada de la comunicacién de un plazo
mas o menos dilatado de su vigencia (es decir, se trata de una
forward guidance con fecha concreta), que ha ido renovandose de
forma recurrente en el momento de su expiracion. Asi, en noviem-
bre de 2013 se ha renovado este plazo de vigencia de las medidas
no convencionales de liquidez por el tiempo que sea necesario, y
al menos hasta mediados de 2015.

Finalmente, la Fed volvio a reformular su estrategia de forward guidance en la reunion de
diciembre de 2012, cuando paso6 a hacerla contingente a la evolucién de algunas variables
econdmicas. En esta linea, que es la que sigue actualmente, la Fed se compromete a
mantener el tipo de los fondos Federales en el rango actual, excepcionalmente bajo,
mientras se cumplan las siguientes condiciones:

— Que la tasa de desempleo se mantenga por encima del 6,5 %.

— Que la previsidn de inflaciéon en un horizonte de entre uno y dos afios no supere
el 2,5% [+0,5 puntos porcentuales (pp) por encima del objetivo de largo plazo].

— Que las expectativas de largo plazo de inflacidon continden bien ancladas.

Ademas, para determinar por cuanto tiempo se mantendra la «politica ampliamente aco-
modaticia», el Comité de Politica Monetaria (FOMC, por sus siglas en inglés) tendra en
cuenta otros indicadores del mercado laboral, las presiones inflacionistas y las expectati-
vas de inflacion y el entorno financiero. En todo caso, la Fed ha insistido en que las ante-
riores condiciones son umbrales para replantearse el tono de la politica monetaria, pero
no implican una accién inmediata (no son desencadenantes o triggers). De hecho, la Fed
ha dejado claro que, si la tasa de paro alcanzara el umbral del 6,5 % (condicién necesaria
para llevar a cabo la primera subida del tipo de interés oficial) como consecuencia, princi-
palmente, de una reduccion en la tasa de participacién y no del aumento de la tasa de
empleo, ese umbral podria ser revisado a la baja [English et al. (2013)]. En esta linea, en la
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FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES TRAS LA CRISIS FINANCIERA

Contingente

Determinado

Indefinido

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS ANUNCIOS DE FORWARD GUIDANCE
Periodo
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Anuncios de los bancos centrales

Banco Central

Tipo de forward

Fecha de decision  Graf.

Anuncio

guidance
Contingente Abril de 1999 - «Hasta el fin de la deflacion»
Contingente Febrero de 2012 A <<H§slta que la estab!hdadlclje precios esté a la vista, con un
objetivo del 1 % de inflacion»
Banco de Japdn «El Banco continuara con la expansion monetaria cuantitativa y
. . cualitativa durante el tiempo necesario para mantener la
Contingente Abri de 2013 B estabilida de precios en el objetivo del 2 %, con un horizonte
temporal de unos dos anos»
Indefinido Agosto de 2003 - «Durante un tiempo considerable»
Indefinido Diciembre de 2008 C  «Durante algun tiempo»
Indefinido Marzo de 2009 D «Por un periodo prolongado»
Periodo determinado ~ Agosto de 2011 E  «Almenos, hasta mediados de 2013»
Reserva Federal  perino determinado  Enero de 2012 F <Al menos, hasta finales de 2014»
de Estados Unidos
Periodo determinado ~ Septiembre de 2012 G «Al menos, hasta mediados de 2015»
«Mientras la tasa de desempleo se mantenga por encima del
Contingente Diciembre de 2012 H 6,5 A)N, la prevision de inflacion en un horlzohte de entre unoy
dos anos no supere el 2,5 % y las expectativas de largo plazo
de inflacion continden bien ancladas»
«Al menos, hasta que la tasa de desempleo caiga al 7 %, sujeto
Banco de Inglaterra Contingente Agosto de 2013 | atres knockouts relacionados con la inflacion y la estabilidad
financiera»
Banco Central - ) . .
Indefinido Julio de 2013 J  «Por un periodo prolongado de tiempo»
Europeo
. . «H | i 2010, ici |
Banco de Canada Periodo determinado  Abril de 2009 K asta e. segun@o trlmestre de 2010, condicionado a las
perspectivas de inflacion»
Banco de Suecia  Periodo determinado  Abril de 2009 L «Hasta principios de 2011»

FUENTE: Banco de Espana, a partir de datos de los bancos centrales.
NOTA: Contigente: condicionado a variables econémicas.
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CARACTERISTICAS DE LA FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES CUADRO 1

Banco de Inglaterra Reserva Federal Banco Central Europeo Banco de Japdn

Fecha Agosto de 2013 Diciembre de 2012 Julio de 2013 Abril de 2013

No hay (se mantendra el ~ No hay (durante el tiempo

Variable economica: Variable economica: estimulo monetario por un  necesario para lograr
Umbral tasa de desempleo: 7 % tasa de desempleo: 6,5 % . P P . g
periodo prolongado de mantener el objetivo de
tiempo) inflacion de forma estable)

Fuerte: tres knockouts,
Condicionalidad relativos a inflacion y
estabilidad financiera

Instrumentos Tipo de interés + compras

condicionados de activos

Prevision de alcance
del umbral

Débil: prevision de
Fuerte: previsiones y inflacion, debilidad de la Débil: que la inflacion se
expectativas de inflacion economia real y de la mantenga en el 2 %
dinamica monetaria

Tipo de interés Tipo de interés Base monetaria

El objetivo de inflacion se

Mediados de 2016 Mediados de 2015 No aplica espera conseguir en unos

dos anos

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de datos de los bancos centrales.
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reunién de diciembre de 2013, coincidiendo con el anuncio del inicio del tapering, la Fed
decidio reforzar cualitativamente la forward guidance al afirmar que espera que los tipos
actuales se mantengan mas alla de que la tasa de paro alcance el 6,5 %, especialmente si
la inflacion sigue por debajo del objetivo. Actualmente, la Fed espera que la tasa de des-
empleo caiga por debajo del 6,5% a finales de 2014, aunque, dadas la incertidumbre
sobre la evolucion del empleo y la posibilidad de que la tasa de participacion se haya re-
ducido por factores estructurales, este umbral podria alcanzarse antes de esa fecha. En
cuanto a la inflacién, las proyecciones no contemplan una tasa superior al 2,5% en el
horizonte de previsién, que llega hasta 2016.

Por otra parte, hay que destacar que la Fed también ha dado ciertas indicaciones sobre
el futuro de su programa de compras de activos (QES3), que venia ligando a una mejora
palpable del mercado laboral. En la rueda de prensa posterior a la reunion del FOMC de
junio de 2013, Bernanke adelanté que, si la economia seguia mejorando segun lo previs-
to, comenzarian a moderar gradualmente las compras de activos en los meses siguientes
(el denominado tapering), de forma que las compras finalizarian hacia mediados de 2014,
cuando la tasa de paro se situase alrededor del 7 %°. Esta comunicacion provocé una
brusca e inesperada reaccién de los mercados financieros —no solo estadounidenses,
sino a escala global—, que situaron el inicio del tapering en septiembre y adelantaron la
fecha esperada para el comienzo de las subidas de tipos oficiales; se elevaron los tipos
de interés para los instrumentos de renta fija en distintas economias desarrolladas y se
produjo una fuerte correccidn en los mercados emergentes. En los meses siguientes, la
Fed se esforzé por transmitir a los mercados la idea de separacion entre el tapering y el
proceso de subidas de los tipos de interés oficiales, sugiriendo que el inicio del primero
no llevaba necesariamente aparejada una cercana subida de tipos. Tras el verano, ante
unos datos mediocres del mercado laboral y la perspectiva de un conflicto fiscal en oc-
tubre, la Fed mantuvo los estimulos monetarios. Los mercados retrasaron su previsién de
inicio del tapering y sus expectativas de subida de tipos, y se recuperaron parcialmente
de las caidas previas.

9 Bernanke (2013).
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BANCO DE INGLATERRA

En agosto de 2013, el Banco de Inglaterra incluyé en su Inflation Report el esperado anun-
cio de la introduccién de una politica de forward guidance'®, promovida por el nuevo
gobernador, Mark Carney, que ya la habia utilizado cuando estaba al frente del Banco de
Canada. Asi, el Comité de Politica Monetaria (MPC, por sus siglas en inglés) del Banco
de Inglaterra anuncié su intencién de no subir el tipo de interés ni reducir la cuantia del
programa de compra de activos (APF, por sus siglas en inglés) al menos hasta que la tasa
de desempleo baje del umbral del 7 % (threshold), siempre que no se dé alguna de las
siguientes salvedades (denominadas knockouts, en vez de triggers, en este caso):

— Que la prevision de inflacion de los siguientes 18 a 24 meses sea mayor o igual
a 2,5 % (desviacion del objetivo de +0,5 pp).

— Que las expectativas de inflacion en el medio plazo no se mantengan bien
ancladas.

— Que el Comité de Politica Financiera (FPC, por sus siglas en inglés) considere
que esas medidas de politica monetaria suponen una amenaza significativa a
la estabilidad financiera que no pueda contrarrestarse mediante los instru-
mentos macroprudenciales habituales.

Al igual que la Fed, el Banco de Inglaterra también sefiala que el hecho de que se produz-
ca algun knockout o se alcance el umbral de desempleo no implica un aumento inmediato
del tipo de interés o una venta de activos, sino tan solo que el MPC reconsideraria su
politica monetaria. A diferencia del caso de Estados Unidos, la forward guidance del Banco
de Inglaterra incluye también las compras de activos. Por otra parte, uno de los condicio-
nantes es que no se ponga en riesgo la estabilidad financiera, lo que refleja, probablemen-
te, el mayor peso de este objetivo en las atribuciones actuales del Banco de Inglaterra.
Otra diferencia sustancial con la situacion en Estados Unidos es que la inflacion en el
Reino Unido ha venido superando ampliamente el objetivo del 2 %, razén por la cual se ha
puesto mucho énfasis en los knockouts, en particular en los de inflacién. La tasa de paro
del Reino Unido se situa actualmente en el 7,6 % y, segun la prevision del Inflation Report
de agosto (cuando se inici6 la forward guidance), el Banco de Inglaterra esperaba que se
situase por debajo del 7 % a mediados de 2016. En cuanto a las perspectivas de inflacién,
la probabilidad asignada a que se situara por encima del 2,5% en los proximos 18 a 24
meses era inferior al 50 %.

También en este caso, los mercados reaccionaron de forma inesperada al anuncio de
forward guidance del Banco de Inglaterra, adelantando bastante las expectativas de subi-
da de tipos oficiales, lo que podria reflejar que esperaban que la tasa de paro se situara
por debajo del 7% antes de la fecha prevista por el Banco de Inglaterra® o que se supe-
rase el knockout de inflaciéon. Ante esta respuesta de los mercados, varios miembros del
MPGC' han tratado de clarificar los objetivos de la forward guidance y el propio goberna-
dor ha insistido en repetidas ocasiones en que la forward guidance del Banco de Inglaterra

10 Banco de Inglaterra (2013a).

11 Es decir, por las actuaciones del propio FPC, de la Financial Conduct Authority (FCA) y de la Prudential Regu-
lation Authority (PRA).

12 En el caso de la forward guidance britanica, el momento de alcanzar la tasa de paro sefialada es muy depen-
diente de como evolucione la productividad, que tras la crisis ha tenido un comportamiento sorprendentemente
débil. El Banco de Inglaterra espera que repunte de sus niveles actuales, de manera que la tasa de paro tardaria
en reducirse mas de lo que estima el mercado.

13 Véanse, por ejemplo, Bean (2013) y Dale y Talbot (2013).
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BANCO DE JAPON

La efectividad y los
desafios de las politicas
de forward guidance

se basa en condiciones econémicas y no en un calendario especifico, remarcando que las
decisiones del MPC se regiran por la evolucion de la economia, que en los Ultimos meses
ha sorprendido al alza. Finalmente, en el Inflation Report de noviembre [Banco de Inglaterra
(2013b)] el MPC ha mejorado sustancialmente sus expectativas econdémicas, que ahora
descuentan que la tasa de paro se reduzca por debajo del 7% en la segunda mitad de
2015, un afo antes que en su anterior prevision. También ha disminuido la probabilidad
asignada a que la inflacion se sitle por encima del 2,5 % en los préximos 18 a 24 meses,
que ahora es de menos del 40 %.

El Banco de Japdn es el Unico de los bancos centrales de las grandes economias desarro-
lladas que, ya antes de la crisis, habia adoptado una politica de orientacion de las expec-
tativas en un sentido «odiseico». Durante la primera etapa de expansion cuantitativa
(quantitative easing), en 1999, el Banco de Japdn fue pionero en el uso de la forward
guidance, que utilizé para mantener los tipos bajos, condicionada a la salida de la deflacion.
A principios de 2012, se comprometié de nuevo a mantener los tipos en minimos y a
proseguir las compras de activos hasta que el objetivo de inflacién, entonces del 1 %,
estuviera «a la vista».

La version actual de la forward guidance en Japdn se encuadra en el contexto del paquete
de politicas econdmicas del primer ministro Abe, que pretende terminar con el estancamien-
to de la economia, luchar contra la deflacion y estimular el crecimiento. En enero de 2013, el
Banco de Japén aumento el objetivo de inflacion al 2 %, y anuncié que se llevaria a cabo una
«politica monetaria agresiva», mediante una politica de tipos de interés «virtualmente cero» y
compras de activos financieros durante el tiempo que considerase apropiado para lograrlo.
El Ultimo cambio tuvo lugar en abril de 2013 [Banco de Japdn (2013)], ya bajo el mandato del
nuevo gobernador, Kuroda, cuando el Banco de Japén anuncidé su programa de expansion
cuantitativa y cualitativa (QQME), con el que se pretende doblar en el plazo de dos afos la
base monetaria, mediante la compra de bonos publicos a largo plazo. Este programa se
prolongara durante el tiempo necesario para alcanzar y mantener de manera estable el obje-
tivo de inflacién del 2 %. Por lo tanto, la politica de comunicacién actual del Banco de Japon
refleja un compromiso mas fuerte que las estrategias utilizadas con anterioridad™.

En este sentido, la forward guidance del Banco de Japén puede entenderse como un caso
especial del tipo contingente, pues se liga al logro de un objetivo de inflacién, pero sin
hacer referencia a otras variables, como la tasa de paro o el crecimiento econémico, y con
un horizonte temporal un tanto ambiguo (se pretende doblar la base monetaria en dos
afnos, pero se anuncia que el programa expansivo se mantendra durante el tiempo que sea
necesario para alcanzar el objetivo de inflacion de manera estable). El disefio de la forward
guidance japonesa también difiere del adoptado por los bancos centrales de otras econo-
mias avanzadas, al no involucrar al tipo de interés oficial, sino a la base monetaria, que lo
ha sustituido como instrumento principal de la politica monetaria. Otros aspectos que
explican que la politica de orientaciéon del Banco de Japon sea tan diferente de la de Es-
tados Unidos o la del Reino Unido son la necesidad de superar la deflacion, por lo que el
riesgo de inflaciéon no constituye una restriccion, o el papel del mercado laboral, pues en
Japon la tasa de desempleo no actua como variable condicional en su forward guidance.

En principio, las politicas de forward guidance pueden transmitirse a la economia a través
de tres canales principales:

14 Shirai (2013).
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1) Curva de tipos de interés: el anuncio de la senda esperada de tipos oficiales
influird en los tipos de interés a largo plazo, que son mas relevantes para las
condiciones de financiacion de los agentes. La efectividad de este canal se
fundamenta en el hecho de que, de acuerdo con la teoria de la estructura
temporal de los tipos de interés, los tipos a largo plazo reflejan las expectati-
vas de la senda de tipos de interés a corto plazo. Ademas, las condiciones
financieras mas generales, como el factor de descuento, dependen también
de los tipos de interés a corto y a largo plazo.

2) Reduccion de la incertidumbre: en la medida en que la forward guidance re-
duce la incertidumbre sobre las decisiones de la politica monetaria en el futu-
ro, puede reducir la prima por plazo, la volatilidad y las primas de riesgo.

3) Reduccioén de los tipos de interés reales en el entorno del limite cero de tipos
oficiales: el anuncio de un tono acomodaticio durante un periodo prolongado
permite incrementar el estimulo monetario cuando los tipos de interés oficia-
les estan en el limite cero, al reducir los tipos de interés reales en el momento
actual (via menores tipos nominales y mayores expectativas de inflacion).
Este efecto opera de forma mas potente, al menos tedricamente, si los agen-
tes perciben un cambio en la funcién de reaccion del banco central, y no in-
terpretan ese anuncio como indicativo de unas peores perspectivas econo-
micas, pues ello permitiria generar unas expectativas mas optimistas e
incrementar el gasto en el momento presente [Woodford (2012, 2013), English
et al. (2013)]'S. Por ello, algunos autores consideran que la forward guidance
estaria siendo mas efectiva en la actualidad si mostrase la senda de tipos de
interés mas alla de la primera subida de tipos [English et al. (2013), Woodford
(2013), Barwell y Chadha (2013)]'®. Sin embargo, otros consideran que ese
tipo de estrategias serian inconsistentes en el tiempo, lo que seria desconta-
do por los agentes, haciendo inefectiva esa politica y pudiendo generar ma-
yor incertidumbre y efectos adversos [Trichet (2013)].

La efectividad de la politica de forward guidance depende, en todo caso, de que se dé
una serie de premisas. En primer lugar, que el publico interprete correctamente el mensaje
del banco central y no se genere confusion. Esta condicion requiere que el banco central
encuentre un equilibrio entre transparencia y claridad, ya que tanto una escasez de infor-
macion como un exceso de detalles técnicos podrian confundir a los agentes y llevar a una
malinterpretacion del mensaje. Como se ha mencionado, el anuncio de un plazo mas pro-
longado con tipos bajos puede ser interpretado como un deterioro de las perspectivas
economicas del banco central y ocasionar un cambio en el sentimiento del mercado y un
aumento de las primas de riesgo. Condicionar la forward guidance a la evolucion econémi-
ca mediante el uso de umbrales es una forma de solventar ese problema, aunque no esta
exenta de dificultades [Woodford (2013)]. Por ejemplo, una condicionalidad demasiado
compleja puede estar sujeta a problemas de interpretacion y generar confusion.

15 Estos autores analizan los posibles beneficios de reducir el umbral de la tasa de paro en el caso de la forward
guidance de la Fed, lo que permitiria acercarse a la senda éptima de tipos, siempre que el compromiso fuese
creible por los agentes. No obstante, los propios autores reconocen que esos resultados son poco robustos,
dependientes del modelo usado, y con un grado de complejidad que implica importantes desafios en términos
de comunicacion y riesgos de credibilidad. Véase, también, Yellen (2012a).

16 Alguno de estos autores, como Woodford, defiende la idoneidad de un esquema de objetivos del PIB nominal
como estrategia monetaria dptima, si bien otros destacan las dificultades en términos de comunicacién y com-
prension que generaria un cambio de este tipo [English et al. (2013)]. El andlisis de las ventajas e inconvenientes
de estas alternativas queda fuera del alcance de este articulo.
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Un segundo requerimiento para que la politica de forward guidance tenga efecto sobre las
condiciones financieras es que el anuncio sea creible por el publico. En ese sentido, exis-
te un riesgo de que se perciba una inconsistencia temporal en el compromiso del banco
central, en el sentido de que en el futuro podria retractarse y modificar el tono de la politi-
ca monetaria en funcién de los intereses en ese momento. En ese caso, los efectos pre-
tendidos con la forward guidance se diluirian, pues los agentes ajustarian sus expectati-
vas tomando en consideracién esa posibilidad. Por ello, el banco central debe ser capaz
de convencer a los agentes econémicos de que mantendra su compromiso. Esto se logra-
ra mas facilmente si el publico comparte la valoracion del banco central sobre la evolucion
econdmica futura y la respuesta de la politica monetaria ante esas condiciones'’. La for-
mulacién de la forward guidance en términos condicionales y tratando de respetar el man-
dato y los objetivos del banco central también deberia limitar los riesgos de credibilidad
[Trichet (2013)]. En todo caso, cuanto mas hacia el futuro se extiende la forward guidance,
tales riesgos se incrementan®.

La evaluacion de la politica de forward guidance se complica por la dificultad de separar
los multiples factores que pueden afectar tanto a las expectativas de los agentes como a
las condiciones financieras, y en particular a los tipos de interés de largo plazo. Una difi-
cultad ahadida es que su aplicacién ha coincidido con otros elementos de politica mone-
taria no convencional, como las compras de activos. Ademas, las modalidades mas re-
cientes aun llevan poco tiempo en vigor, por lo que una evaluacion completa es
prematura.

Por estos motivos, la evidencia empirica no muestra un consenso claro sobre la efectivi-
dad de estas politicas, aunque, en general, se acepta que la comunicacion del banco
central tiene influencia por si misma sobre las expectativas de los agentes, mas alla de su
impacto sobre los movimientos de tipos de interés'®. La evidencia existente sobre los
efectos de la forward guidance de tipo indefinido no es clara, mientras que la definida para
periodos determinados parece tener un impacto mas fuerte en los mercados [Banco de
Inglaterra (2013a), Woodford (2013)]. El andlisis de la reaccién de los mercados el dia del
anuncio de las medidas de forward guidance trata de aislar su impacto del de otros facto-
res y parece confirmar estos resultados (véase cuadro 2). No obstante, hay que tomar esta
evidencia con cautela, pues, ademas del impacto de otros factores no controlados, habria
que tener en cuenta posibles efectos anticipatorios o, a la inversa, una posible respuesta
retardada de los mercados.

Otros autores han propuesto valorar la efectividad de la politica de forward guidance com-
probando si se han producido modificaciones en las expectativas de los agentes sobre la
funcion de reaccion del banco central, lo que indicaria que esas medidas no se han inter-
pretado simplemente como unas peores perspectivas econdmicas [Femia et al. (2013)].
Como se aprecia en el panel izquierdo del grafico 2, con datos de la encuesta de dealers
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, parece evidente que los anuncios de
forward guidance de la Fed con referencia temporal hicieron que los mercados revisaran
a la baja sus expectativas de inflacion y desempleo en el momento de la primera subida

17 No obstante, hay quienes creen, como Buiter (2013), que la forward guidance es mas efectiva si el hecho de
no respetar en el futuro el compromiso adquirido en el presente conlleva costes para el banco central (skin in
the game).

18 Entre otras razones, como se describe mas adelante, porque resulta crecientemente dificil comprometer a
plazos cada vez mas dilatados las decisiones de los miembros futuros de los 6rganos de decision de las auto-
ridades monetarias.

19 Véanse, por ejemplo, Bernanke et al. (2004), Girkaynak et al. (2005), Campbell et al. (2012) o Raskin (2013).
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RESPUESTA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS A LOS ANUNCIOS DE FORWARD GUIDANCE CUADRO 2

Tipos de fordward guidance

Cualitativo Calendario Condicionado a variables econémicas
BCE Fed Fed Fed Fed BdJ Bdl
4.7.2013 9.8.2011 25.1.2012 13.9.2012 12.12.2012 4.4.2013 7.8.2013
Bono del Tesoro (a)
A dos anos -6 -7 -1 -1 0 0
A diez anos -3 -16 -6 -1 5 -11 0
Volatilidad (VIX) (a)
VIX 0,0 -12,9 -0,6 -1,8 0,4 -0,3 0,3
indice bursatil (o)
S&P 500 0,0 % 47 % 0,9 % 1,6 % 0,0 % 0,4 % -0,4 %
EUROSTOXX 2,9 % 0,3 % -0,5 % -0,8 % 0,2 % -0,7 % 0,1%
FTSE 3,1 % 1,9 % -0,5 % 0,7 % 0,4 % -1,2 % -1,4 %
NIKKEI -0,3 % -1,7 % 1,1 % 0,4 % 0,6 % 22 % -4,0 %
MSCI - Global 0,6 % 21 % 0,5 % 0,9 % 0,2 % -0,3 % -0,6 %
Tipos de cambio (b) (c)
Ddlar-euro 0,2 % 0,3 % -0,5 % 0,1% 0,4 % -0,1 % 0,2 %
Yen-dolar 0,0 % -0,6 % 0,1% -0,3 % 0,7 % 35% -1,1 %
Libra -ddlar 1,4 % 0,0 % -0,3 % -0,3 % -0,2 % -0,7 % -0,9 %

FUENTES: Bloomberg y Datastream.

a Cambio diario, en puntos basicos.
b Variacion porcentual diaria.

¢ El signo negativo indica depreciacion de la segunda moneda.

de tipos oficiales, lo que seria indicativo de un cambio en la percepcion sobre la funcién de
reaccion del banco central. Esta interpretacion es coherente con las previsiones de los
miembros del FOMC para los tipos oficiales, que muestran una discrepancia con la que
seria una funcién de reaccion habitual, aproximada por una regla de Taylor formulada con
las previsiones de inflacién y actividad del FOMC (véase el panel derecho del grafico 2).

En cambio, no existe aun literatura que analice el efecto sobre los mercados de la forward
guidance condicionada adoptada por la Fed o el Banco de Inglaterra mas recientemente.
La respuesta de los mercados no fue la esperada por esos bancos centrales, puesto que
adelantaron en ambos casos el endurecimiento esperado de los tipos de interés oficiales
(véase grafico 3); algo parecido sucedié con el anuncio de una posible reduccién de las
compras de activos por parte de la Fed. Como se ha comentado, los motivos por los cua-
les los mercados reaccionaron de manera inesperada pueden tener que ver con unas
expectativas sobre la evolucién de las condiciones econdmicas diferentes a las del banco
central, en el caso del Banco de Inglaterra, o, en el caso de la Fed, porque los mercados
interpretaron inicialmente el anuncio del tapering como indicio de un tono menos expan-
sivo de la politica monetaria, lo que les llevd a actualizar sus expectativas de subidas de
tipos sin que se hubiera modificado la forward guidance, lo que muestra las dificultades
en términos de comunicacién de este tipo de medidas de orientacion, especialmente
cuando se inicia un giro en el tono de la politica monetaria.

La reaccion de los mercados ante el posible inicio del tapering resalta las interacciones
entre la politica de forward guidance y los programas de compra de activos. En la medida
en que estos programas funcionan a través de un mecanismo de sefializaciéon, ambas
medidas podrian ser sustitutivas, en cuyo caso podria lograrse un efecto similar mediante
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POSIBLES CAMBIOS EN LA FUNCION DE REACCION DE LA FED GRAFICO 2

A ESCENARIOS DE INFLACION Y TASA DE PARO EN EL MOMENTO DE LA B PREVISIONES DE TIPOS DEL FOMC Y REGLA DE TAYLOR ESTIMADA (b)
PRIMERA SUBIDA DE TIPOS OFICIALES (ENCUESTA DEALERS FED NY) (a)
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FUENTES: Panel A: Femia et al. (2013). Datos de Survey of Primary Dealers, septiembre de 2013. Panel B: FOMC, Datastream y célculos propios.

a Datos de la encuesta de Primary Dealers de la Reserva Federal de Nueva York. Las estimaciones de la encuesta se basan en la mediana de las respuestas. La
primera subida se define como una tasa objetivo de los fondos federales de 50 puntos basicos.

b El tipo de interés oficial determinado por la regla de Taylor viene definido por la siguiente formula: i, =r; +x,+a_- (x,~ ;) a,- (v,~y,), donder .- es el tipo de
interés real de equilibrio; =, el objetivo de inflacion de la Reserva Federal; =, la inflacion medida de acuerdo con el deflactor del consumo personal; y,, el PIB en
términos reales; y,, el PIB potencial de acuerdo con los calculos de la Congressional Budget Office —la brecha de produccion se calcula como porcentaje del
producto potencial—. Los valores utilizados para la ecuacion son los siguientes: r; =2 %; n,=2 %; a_=0,5;a,=0,5. Parat ey, se utiliza el promedio del intervalo
de las previsiones del FOMC de la Reserva Federal (septiembre de 2013). La prevision del tipo de interés de los fondos federales es la mediana de las previsiones
del FOMC, septiembre de 2013.

EXPECTATIVAS DE TIPOS OFICIALES TRAS FORWARD GUIDANCE CONDICIONADO DE LA FED GRAFICO 3
Y EL BANCO DE INGLATERRA, Y EFECTO DEL ANUNCIO DE TAPERING

REINO UNIDO: CURVAS DE FUTUROS SOBRE EL TIPO DE INTERES ESTADOS UNIDOS. CURVAS DE FUTUROS SOBRE EL TIPO DE INTERES
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FUENTE: Datastream.

los anuncios de forward guidance y los cambios en el balance del banco central. Sin em-
bargo, en general se considera que la compra de activos tiene efectos también a través de
la recomposicidn de las carteras, por lo que podria ser mas efectiva influyendo en la prima
de plazo, en cuyo caso seria complementaria de la forward guidance. Aunque aun es
pronto para obtener conclusiones firmes sobre esta cuestion, la evidencia empirica pare-
ce indicar que, en un entorno de tipos de interés cercanos a cero, la forward guidance es
efectiva en la orientacion de las previsiones de los mercados (sobre todo, en el corto
plazo®), lo que apuntaria a la complementariedad de ambos tipos de medidas.

20 Veéanse, por ejemplo, Kool y Thornton (2012) o Moessner y Nelson (2008).
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Por otra parte, es preciso tener en cuenta que las politicas de forward guidance llevan
aparejados desafios importantes. En primer lugar, los bancos centrales deben elegir en
qué medida quieren comunicar compromisos fuertes y, al mismo tiempo, no atarse las
manos en exceso, es decir, sin limitar su capacidad de modificar su politica en el futuro si
cambian las circunstancias. La evidencia empirica sugiere que, cuanto mas fuerte es el
compromiso, mayor es el impacto en las expectativas del mercado y en las decisiones
econdmicas, pero también es mayor el riesgo que corre la autoridad monetaria en términos
de pérdida de credibilidad. Los bancos centrales han intentado solventar este dilema pau-
latinamente, enfatizando la diferencia entre condicionalidad y compromiso; y la tendencia
hacia una forward guidance condicionada a variables econémicas busca compromisos
mas creibles que permitan salvaguardar la credibilidad. Sin embargo, la experiencia re-
ciente muestra que no siempre es facil transmitir esos matices, y los retos en términos de
comunicacion son muy notables. Adicionalmente, en caso de que el compromiso adquirido
se desvie de lo que cabria esperar respecto de una funcion de reaccion normal, en el largo
plazo se genera un desafio adicional: reconducir la senda de tipos a esa regla habitual,
normalizando la politica monetaria.

Un segundo desafio que puede presentar la forward guidance es la dificultad en la toma
de decisiones de los bancos centrales, especialmente en aquellos en los que se toman de
forma colegiada dentro de comités. Las diferencias entre los miembros del comité pueden
retrasar el consenso y generar incertidumbre respecto a la duracién de un compromiso
concreto. Por otra parte, es dificil determinar en qué medida esas discrepancias deberian
recogerse en las actas de las reuniones, dado que podrian dar lugar a confusiones y mayor
incertidumbre en los mercados. Esta, a su vez, aumentaria si los propios miembros del
comité hacen publicas sus disensiones. Por ultimo, el hecho de que los miembros de los
comités se renueven periddicamente plantea limites a los compromisos futuros que impli-
quen a nuevos miembros del comité?'.

Un tercer reto al que se enfrentan los bancos centrales al utilizar la forward guidance es el
riesgo para su credibilidad que supone la eventual desviacion de la senda realmente se-
guida por los tipos de interés respecto de la esperada. Este tipo de desviaciones no pare-
cen haber tenido consecuencias graves en las experiencias de paises como Suecia o
Noruega, que aplicaban una forward guidance de tipo «délfico». En parte, esto se puede
explicar porque los errores de prevision del banco central no han sido mayores que los del
mercado y por su elevada credibilidad antiinflacionista. Los riesgos de desviacion pueden
ser mas relevantes en el caso de compromisos «odiseicos» que traten de proporcionar un
estimulo adicional a la economia: la inconsistencia temporal en este caso puede conllevar
pérdida de credibilidad ante los mercados o sembrar la duda de que el banco central no
esta cumpliendo su mandato; por otra parte, la revision de los compromisos también pue-
de generar incertidumbre y problemas de credibilidad, especialmente si las revisiones son
muy frecuentes o sustanciales.

Por ultimo, como otras medidas de politica monetaria, el uso de la forward guidance tam-
poco esta exento de potenciales efectos sobre otras economias (spillovers), tal como se
aprecia al analizar el impacto cruzado sobre los mercados financieros de otros paises
(véase cuadro 2) o como se puso de manifiesto con la experiencia del anuncio del tapering
por parte de la Fed. Este tipo de problemas queda fuera del andlisis de este articulo, pero
puede ser relevante para la economia mundial.

21 Véanse, por ejemplo, Bean (2013) o Goodhart (2013).
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Conclusiones
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El uso creciente de estrategias de forward guidance entre los principales bancos centra-
les es un reflejo de los profundos cambios que se han producido en el marco de actua-
cion de las autoridades monetarias a partir de la crisis financiera, asi como de cierta
convergencia conceptual entre los bancos centrales, no solo en términos de los instru-
mentos de politica monetaria convencional y no convencional utilizados (incluyendo la
forward guidance), sino también en comunicacion, supervision bancaria y politica macro-
prudencial [Trichet (2013)].

Tras la crisis, las primeras medidas no convencionales se orientaron al mantenimiento de
la estabilidad financiera y a impulsar la recuperacion. Las limitaciones que afectaban a
otras politicas (como la fiscal) y a las propias medidas convencionales de la politica mo-
netaria, al haberse alcanzado el limite cero de tipos de interés, llevaron a un mayor activis-
mo en el uso de medidas no convencionales (fundamentalmente, las compras de activos).
Las politicas de forward guidance responden a una necesidad de seguir dotando de ma-
yor efectividad a la politica monetaria en un momento en el que surgen dudas sobre el
balance de beneficios y costes marginales de las politicas no convencionales de balance
de los bancos centrales, y sobre los riesgos de estas.

El poco tiempo transcurrido desde la introduccion de las politicas de forward guidance
por parte de los principales bancos centrales, la complejidad del andlisis de su impacto y
los cambios en la tipologia de forward guidance aplicada hacen que su efectividad no
pueda valorarse adecuadamente, aunque la evidencia que se va acumulando, en general,
tiende a ser favorable. En cualquier caso, a pesar de que en la busqueda de una mayor
efectividad dicha tipologia se ha ido refinando, se siguen produciendo problemas de inter-
pretacidn y reacciones inesperadas de los mercados financieros, lo que resalta los desa-
fios en términos de comunicacion de estas politicas y los riesgos de credibilidad que
pueden acarrear para los bancos centrales.

Finalmente, una cuestién relevante de cara al futuro es en qué medida este tipo de politi-
cas va a desempenfar un papel relevante en el proceso de retirada de los estimulos mone-
tarios. La experiencia de la Fed, con el anuncio de una posible reduccion de las compras
de activos y la reaccién que produjo en los mercados internacionales, es una muestra de
las dificultades que puede entrafar este proceso de salida. En general, cabe pensar que
la forward guidance deberia ser una pieza clave en la comunicacién de la retirada de los
estimulos, a medida que la economia se vaya recuperando, como forma de dirigir las ex-
pectativas de los agentes. Sin embargo, mas alla del proceso de salida, cuando se retorne
a una situacion de normalidad, habra que valorar si este tipo de politicas pasara a formar
parte del paquete de instrumentos de la politica monetaria, al menos en sus formas mas
sofisticadas y condicionadas a valores numéricos de variables econémicas.
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