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a incertidumbre mundial
ha aumentado y todos
somos conscientes de sus
detonantes. A los conflic-
tos comerciales y la
geopolitica se unen los retos deri-
vados del cambio climatico que ya
comenzamos a sufrir. En el &mbito
financiero, los mercados mayoristas se convierten en un factor de
vulnerabilidad ante la permanencia de unas condiciones financie-
ras excepcionalmente laxas durante mds tiempo del previsto. Este
escenario puede llevar a las empresas a dilatar sus proyectos de
inversién y a los consumidores a aplazar su gasto y aumentar el
ahorro.
Para los gestores de politica econémica es fundamental conocer
tanto el origen de la incertidumbre como la dindmica en su de-
sarrollo. Acertar en el diagndstico es fundamental para concretar
un tratamiento que se enfrente con éxito al origen del problema
y limite sus potenciales consecuencias negativas. Se entienden
de esta forma los llamamientos de los organismos internaciona-
les para reforzar las alianzas y el multilateralismo que demandan
una combinacién de politicas adecuadas donde las medidas de
oferta y la politica fiscal resten protagonismo a la politica mone-
taria actual.
Los bancos centrales son conscientes de los riesgos que asumen
al mantener en el tiempo unas condiciones financieras excepcio-
nalmente laxas con la expectativa de ampliarlas en un futuro si
fuera necesario. Las amenazas para la economia y las razones de
una inflacién por debajo del nivel deseable a medio plazo no se
corresponden con problemas en la oferta de financiacién o unas
condiciones financieras inadecuadas. Una vez que se reconoce
esta realidad, todo apunta a que el objetivo de los bancos centra-
les en el disefio de esta politica monetaria sin precedentes es
atenuar la potencial inestabilidad financiera derivada de las in-
certidumbres mencionadas, mientras se toman otras medidas
para atenuar sus consecuencias negativas o, simplemente, se
confia en que no lo serdn tanto.

En el dltimo informe mensual del Banco Central Europeo (BCE)
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se incluye una breve nota titulada
«Fuentes de incertidumbre sobre
las politicas econémicas en la zona
euro: un enfoque basado en el
aprendizaje automatico». En ella
se presenta un indicador de los ni-
veles de incertidumbre sobre las
politicas que resulta de aplicar téc-
nicas de aprendizaje automadtico a articulos de los periddicos. El
algoritmo encuentra las palabras mas representativas de diferen-
tes categorias presentadas en mas de 171.107 articulos entre los
afios 2000 y 2019. En el caso de la politica monetaria, y en Espa-
fia, las palabras mds repetidas fueron: tipos, BCE, monetaria,
inflacién, Draghi, euro, interés, banco y economia. No son muy
diferentes a las encontradas en el resto de los paises analizados.
La politica monetaria fue factor de incertidumbre entre 2016 y
2017, pasando a segundo plano a partir de ese momento al ini-
ciarse el cambio de sesgo de los bancos centrales hacia la norma-
lizacién monetaria. El indicador fija ahora los factores de incer-
tidumbre en el comercio, la regulacién interna y la politica fiscal.
Aun es pronto para valorar el impacto que puede tener el nuevo
cambio de sesgo de los bancos centrales, incluido nuestro BCE,
antes del verano anticipando nuevas medidas expansivas.
Vuelven a aparecer de nuevo analisis sobre los riesgos para la
estabilidad financiera, y especialmente para la estabilidad ban-
caria, derivados de la politica monetaria. No se trata de valorar
potenciales debilidades de las entidades de crédito o de la exis-
tencia de excesos en sus balances. Los bancos son ahora mas
resistentes y eficientes, dentro del proceso de adaptacién a la
transformacion digital que demandan sus clientes. Pero una es-
trategia en politica monetaria como la actual conlleva incerti-
dumbres para los bancos que no son faciles de gestionar por las
entidades. De la misma forma que familias y empresas precisan
de certidumbre para fijar sus gastos e inversion, los bancos tam-
bién necesitan mayor certeza desde factores exdgenos para fijar
su estrategia. El éxito en la estrategia de los bancos nos beneficia
a todos.
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