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Nueva forma de
comunicacion de los

BANCOS CENTRALES
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La crisis financiera internacional, el colapso de
la burbuja inmobiliaria y el debilitamiento de la
actividad econdmica mundial constituyeron un
reto importante para los bancos centrales de

los paises desarrollados; los cuales, frente a ese
escenario, reaccionaron implementando politicas
monetarias convencionales y no convencionales

de gran escala.
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si, frente a la crisis financiera internacional los

bancos centrales de los paises desarrollados

respondieron reduciendo sus tasas de inte-
rés de politica a niveles cercanos a cero (zero lower
bound) e incrementando el tamaiio de sus hojas de
balance a magnitudes sin precedente. Una politica no
convencional utilizada activamente como comple-
mento fue la de forward guidance o "guia futura”.

Mediante la politica de forward guidance los ban-
cos centrales brindan informacién acerca de la direc-
ci6n futura de la politica monetaria, en particular
sobre la evolucién de la tasa de interés de politica.
La variedad de politicas que puede ser considerada
como forward guidance es amplia y abarca desde
el anuncio cualitativo sobre las acciones futuras de
politica monetaria, hasta la publicacién explicita
de proyecciones de la tasa de interés u otros instru-
mentos.

Sibien, el uso del forward guidance ha sido mas fre-
cuente después de la crisis financiera internacional de
2008 en un contexto donde las tasas de interés fueron
cercanas a Cero, su uso no es nuevo y ha sido imple-
mentado por diferentes bancos centrales del mundo
incluso en escenarios donde las tasas de interés estaban
en niveles por encima de cero. Entre los paises que
han utilizado esta politica en escenarios diferentes del
zero lower bound destacan: Nueva Zelandia, Noruega,
Suecia y Republica Checa, entre otros.

CATEGORIAS DE FORWARD GUIDANCE
Aunque no existe una taxonomia exacta de forward
guidance y esta puede diferir enla literatura, tomando
en cuenta ciertas caracteristicas en la estrategia de
comunicacion y enla cantidad de informacién que se
transmite, las politicas de forward guidance pueden
ser clasificadas en cuatro categorias:

* Forward guidance cualitativo,

* Forward guidance de tiempo especifico,

* Forward guidance de umbral especifico y

* Forward guidance cuantitativo.

En la politica de forward guidance cualitativo, el
Banco Central anuncia una politica futura, pero
no especifica la duraciéon de la misma. En el caso
del forward guidance de tiempo especifico, el
Banco Central anuncia la politica a implementarse
y su duracién. A diferencia del caso anterior, en el
forward guidance de umbral especifico, el Banco
Central condiciona la duracién de una determi-
nada politica a alcanzar un umbral especifico,
el cual funciona como una meta intermedia, lo
cual implica un mayor grado de compromiso del
Banco Central. Finalmente, el forward guidance
cuantitativo se caracteriza porque el Banco Cen-
tral publica una proyeccion de la trayectoria futura
de tasas de interés o anuncia un objetivo cuantita-
tivo sobre alguno de sus instrumentos de politica
monetaria. Es claro que hay una disyuntiva entre
cudn especifica puede ser la politica anunciada y la
flexibilidad que tiene el Banco Central de cambiar
de direccién.

Es importante enfatizar que la mayor parte de las
politicas de forward guidance no son incondicionales
y por lo general incorporan cldusulas de escape, de
modo que el objetivo de estabilidad de precios no se
vea afectado. La experiencia internacional muestra
que los paises que aplicaron este tipo de medidas,
siempre pusieron énfasis en informar a los agentes
econdmicos que las politicas anunciadas eran con-
sistentes con niveles de inflacion sostenibles en el
largo plazo.

MECANISMOS DE TRANSMISION Y EFEC-
TIVIDAD DEL FORWARD GUIDANCE

Respecto al mecanismo de transmisién del forward
guidance, no existe un consenso definido en la litera-
tura. Si tomamos en cuenta la teorfa de la prima de
liquidez, las tasas de interés de largo plazo se pueden
descomponer como la suma de dos componentes:
el promedio de las tasas de interés de corto plazo
presentes y esperadas y la prima por liquidez. Asf, una
politica de forward guidance que es capaz de afectar
las tasas de interés de corto plazo esperadas por los
agentes, en teorfa también podria afectar a las tasas
de interés de largo plazo. En escenarios de zero lower
bound, una manera que tienen los bancos centrales
de seguir estimulando la economia es a través de
anuncios sobre las tasas de politica futuras lo que
deberia reflejarse en cambios en las tasas de interés
de largo plazo.

Por su parte, Plosser (2013) sostiene que el forward
guidance actda bajo dos canales: afectando expectati-
vas de inflacién y del producto. Por ejemplo, cuando
las tasas de interés son muy cercanas a cero, una poli-
tica de forward guidance puede generar mayores
expectativas de inflacién y en consecuencia generar
tasas de interés reales negativas, incentivando el con-
sumo. Asimismo, una politica de este tipo favorecera
expectativas de mayor crecimiento y mayores ingre-
sos en el futuro.

La efectividad del forward guidance también
depende del grado de credibilidad del Banco Cen-
tral. En economias en donde los bancos centrales
son poco creibles, las expectativas de tasa de interés
no serdn afectadas por el anuncio del Banco Central.
Ademds, si los agentes consideran que el forward
guidance es un mal predictor de la politica que final-
mente se aplica o sila comunicacién no es adecuada,
este podria afectar la credibilidad del Banco Central
y generar mayor volatilidad en los mercados finan-
cieros, tal como se observd recientemente después
del anuncio de la Reserva Federal sobre el inicio del
retiro del estimulo monetario en Estados Unidos
(tapering) debido a que existia incertidumbre res-
pecto a su inicio y su magnitud. Walsh (2008) mues-
tra que una politica de forward guidance, al proveer
informacién sobre los desarrollos futuros, puede
potencialmente contribuir a reducir los errores de
prediccion del sector privado o puede amplificarlos si
es que el anuncio del Banco Central es muy diferente
delo que esperaba el sector privado, generando una
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sobrerreaccion en los mercados. Este hallazgo estd en
linea con el trabajo seminal de Morris y Shin (2002)
en donde los agentes pueden sobrereaccionar a la
informacién publica.

Gersbach (2008) sefiala que la ausencia de consenso
entre académicos y autoridades econdmicas respecto
alos méritos y efectividad del forward guidance se ha
reflejado en priécticas que varfan significativamente
entre bancos centrales y a lo largo del tiempo,

Asi, la mayoria de bancos centrales no publica
informacién respecto a las acciones futuras de poli-
tica monetaria, en tanto que algunos paises han utili-
zado alguna forma de forward guidance. Los casos més
avanzados en esta materia lo constituyen los paises de
Nueva Zelandia, Noruega, Suecia, Islandia, Republica
Checa e Israel los cuales publican proyecciones de sus
tasas de interés de politica. Estados Unidos y Canada
constituyen también una experiencia interesante y
recientemente el Banco Central Europeo y el Banco
Central de Inglaterra han implementado una estra-
tegia de forward guidance.

Cabe destacar, que en el caso de Perd, algunos
comunicados de politica monetaria han tenido ele-
mentos estilizados del forward guidance cualitativo.
Por ejemplo los comunicados de politica monetaria
de setiembre, octubre y noviembre de 2011 inclu-
yeron la frase: “De continuar estas tendencias, el
Banco Central modificard su posicion de politica
monetaria.” Esto en referencia a la desaceleracién que
venia presentando la economia y la acentuacion de
riesgos financieros, en un contexto de incertidumbre
por el temor al colapso econémico en la zona del
Euro. Para el periodo de referencia, el Banco Central
anticipaba al mercado que si se mantenia una débil
evolucion de la economia -reflejada a través de los
indicadores adelantados de actividad econémica-,
modificaria su politica monetaria.

Los indicadores sugeridos en aquel momento
fueron los indicadores adelantados de actividad
econémica (setiembre de 2011), componentes
del gasto y la produccién (octubre, noviembre
de 2011). Durante ese periodo, el Banco Central
no precisé el indicador que condicionaria las
acciones de politica monetaria ni el momento
del cambio de politica. Ademds, el Banco Central
de Reserva del Perti modificé el parrafo tradi-
cional de: “El Directorio se encuentra atento a la

proyeccidén de la inflacién y sus determinantes
para considerar ajustes futuros en los instrumen-
tos de politica monetaria” incluyendo la frase
“de manera rdpida y oportuna” al final de dicho
parrafo. Este término pudo interpretarse como
una sefial de la intencién de modificar en el corto
plazo la politica monetaria.

Mas recientemente, entre julio y octubre de 2013
los comunicados de politica monetaria también
incluyeron elementos de forward guidance cualitativo,
en dichos comunicados, se sefialé consecutivamente
la intencién del Banco Central de seguir adoptando
medidas adicionales de flexibilizacién del régimen
de encaje con la finalidad de promover una evo-
lucién ordenada del crédito al sector privado y su
desdolarizacion.

La evidencia empirica del forward guidance ha sido
evaluada para varios paises y la conclusion principal
sugiere que las politicas de forward guidance si tienen
efectos sobre las expectativas de tasas de interés y la
volatilidad de estas tasas de interés de largo plazo,
aunque con impactos de corta duracién, Den Haan
y otros (2013), Moessner y Nelson (2008). La efecti-
vidad de esta politica depende también las caracteris-
ticas individuales de cada pais, como la credibilidad
y transparencia de los bancos centrales.

CONCLUSIONES

El forward guidance es un paso mds en el proceso
hacia una mayor transparencia y mejora en la comu-
nicacién de politica monetaria y es una herramienta
util particularmente en escenarios donde la tasa de
interés estd en un nivel cercano a cero aunque no es
exclusiva a este contexto. Esta politica puede reducir
la incertidumbre y darle una mayor predictibilidad
a las acciones de politica monetaria; aunque debe
considerarse que estrategias ambiguas de comuni-
cacion pueden generar efectos no deseados y afectar
negativamente la credibilidad de los bancos centrales.
La evidencia sugiere que esta politica si tiene efectos
en las expectativas de los agentes econdmicos aunque
sus impactos son de corto plazo. En el contexto actual
en el que la Reserva Federal est revirtiendo las poli-
ticas de compras masivas de activos como parte de
sus politicas de expansién cuantitativa, sus anuncios
sobre la direccién futura de la politica monetaria
seran fundamentales.
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