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LA POLITICA MONETARIA
TRAS LA GRAN RECESION

A mediados de 2014, mas de seis anos después del inicio de la Gran
Recesidn, la recuperacion econdmica mundial ha comenzado a afian-
zarse, en particular en los paises desarrollados. Y aunque en muchos
de ellos perduran los problemas derivados de la crisis (elevado endeu-
damiento publicoy privado, alto desempleo, sistema bancario en pro-
ceso de reestructuraciéon, capacidad ociosa significativa), ya se ha
iniciado el proceso de normalizacién tras un largo periodo de medidas
monetarias excepcionales. Asi, la Reserva Federal comenzé en 2014 a
reducir el ritmo de compra de activos, y tanto en Estados Unidos como
en Reino Unido se ha adelantado la fecha esperada por los mercados
de subida de los tipos de interés oficiales.

Es este un buen momento, por tanto, para evaluar el papel que ha
desempefado la politica monetaria a raiz del colapso financiero
de 2007-2008 y reflexionar sobre los desafios a los que se deberd en-
frentar en el futuro. Hay que recordar que el paradigma dominante
hasta entonces (consecuencia del periodo de Gran Moderacion en las
dos décadas anteriores) era que la politica monetaria debia permane-
cer pasiva ante la formacién de burbujas o desequilibrios financieros
y que una situacion de trampa de la liquidez se contemplaba mas
como una posibilidad tedrica que como un riesgo real.

Sin embargo, para lograr estabilizar el sistema financiero, en especial
tras la quiebra de Lehman Brothers, los bancos centrales ejercieron su
papel de prestamista de Ultima instancia generando una extraordinaria
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LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION

liquidez y llevando los tipos de interés oficiales de las principales eco-
nomias desarrolladas a situarse proximos a cero en el primer semestre
de 2009. En ese momento se pusieron en marcha las denominadas
medidas no convencionales de politica con el proposito de restablecer
el mecanismo de transmisién monetario, mejorar el acceso a la finan-
ciaciéon o apoyar la recuperacion en funcién de los objetivos y las idio-
sincrasias institucionales de cada banco central.

En la actualidad, las diferencias en el ritmo de recuperacion de la ac-
tividad y de reestructuracion del sistema financiero ha hecho que
mientras en algunos paises (Estados Unidos) se estudia la estrategia
de salida mas adecuada para normalizar el tamafo y la composi-
cion de los balances de los bancos centrales, en otros (zona del euro)
se plantea intensificar el caracter expansivo de la politica monetaria.
En todo caso, los bancos centrales de las economias desarrolladas con-
trapesan los beneficios de mantener unos tipos de interés bajos du-
rante mas tiempo para evitar caer en una situacion de estancamiento
secular frente a los riesgos para la estabilidad macroeconémica vy fi-
nanciera asociados a una prolongada politica monetaria expansiva. En
este contexto, resulta crucial que el resto de politicas tengan un papel
mas activo para llevar a cabo las reformas estructurales necesarias y
sanear los balances de empresas, familias y gobiernos.

LA POLITICA NO De cara al futuro, parece claro que el arsenal de actuaciones extraor-
CONVENCIONAL HA dinarias tras la crisis va a dejar lecciones para mejorar la actuacion de
MEJORADO LA los bancos centrales y es posible incluso que algunas de ellas pasen a
ACTUACION DE LOS formar parte del conjunto regular de instrumentos en tiempos «nor-
BANCOS CENTRALES males».

Arrojar luz sobre estas cuestiones es el propdsito de este nimero de
PAPELES DE ECONOMIA EsPAaNOLA. La persona que ha disehado el sumario
y ha conducido magnificamente la coordinaciéon entre los colabora-
dores ha sido Javier Vallés, del Banco de Espana. Sin duda, su cono-
cimiento de la materia y su experiencia directa en estos temas han sido
determinantes para poder presentar en este nimero una recapitula-
cion de autores de primera linea internacional. Por todo ello, es inelu-
dible expresar publicamente el agradecimiento de Funcas a esta labor
de coordinaciéon y supervision. Esta tarea se ha beneficiado, en todo
momento, de su disponibilidad, su profundo entendimiento en la ma-
teria y, lo que es mas importante, si cabe, su entusiasmo compartido
con Funcas por ofrecer al lector un panorama amplio sobre la politica
monetaria aplicada durante la crisis y los retos que surgen ante la in-
cipiente recuperacion econémica.

El programa se ha estructurado en cuatro bloques. Las cuatro primeras
contribuciones del bloque introductorio describen los aspectos mas
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INTRODUCCION EDITORIAL

relevantes de las politicas recientes en los principales bancos centrales
de las economias avanzadas: el Banco Central Europeo, el Banco de
Inglaterra, el Banco de Japon y la Reserva Federal. La particularidad
de este bloque es que todos los autores tienen responsabilidades en
la ejecuciéon de la politica monetaria. El sequndo bloque de articulos
compara las semejanzas y las diferencias de las medidas extraordina-
rias llevadas a cabo por estos bancos y trata de extraer conclusiones
sobre el futuro de la politica monetaria. El tercero presenta los riesgos
derivados del mantenimiento del actual tono expansivo de la politica
monetaria, analiza los spillovers sobre las economias emergentes y dis-
cute la relevancia que ha adquirido la politica macroprudencial tras la
crisis financiera. El Ultimo bloque de articulos se centra en las peculia-
ridades de la politica monetaria de la zona del euro y cémo hacer fren-
te a los actuales riesgos de deflacién.

LAS POLITICAS MONETARIAS DE LOS PRINCIPALES
BANCOS CENTRALES

El nimero se abre con la colaboracion de Peter Praet, Philippine EL BCE TUVO QUE
Cour-Thimann y Florian Heider, del Banco Central Europeo, donde RESTABLECER EL CANAL
se revisa la politica monetaria de la zona del euro desde 2007. Para DE TRANSMISION DE
poder cumplir con su mandato de estabilidad de precios, el principal LOS TIPOS DE INTERES
reto del BCE ha sido restablecer el canal de transmision de los tipos

de interés que se vio danado como consecuencia de la crisis financiera

global y la posterior crisis de deuda soberana europea. Se describen,

en primer lugar, las medidas no convencionales de liquidez y su justi-

ficacién tedrica para hacer frente a los problemas de financiacién de

los bancos —fundamentalmente en los mercados interbancarios—

que produjeron disfunciones de tipo vertical desde los tipos de interés

de intervencién a la actividad real. En segundo lugar, se tuvo que hacer

frente a la fragmentacién de la zona del euro, es decir una disfuncién

horizontal en la transmision de la politica monetaria, consecuencia de

la debilidad fiscal de los paises miembros y que tensionaba los merca-

dos de deuda soberana. En este caso las medidas no convencionales

—como las operaciones monetarias de compraventa, OMT— llevaban

acompanadas condiciones para mantener los esfuerzos reformistas en

curso. La colaboracion explica también en qué contexto se introdujo

en 2013 la orientacion futura de la politica monetaria (forward

guidance) y termina con una llamada a la actuacion del resto de poli-

ticas econémicas para la solucion de los retos pendientes.

Tras la crisis el Banco de Inglaterra, ademas de ocuparse de garantizar
la estabilidad de precios, ostenta la responsabilidad y los poderes para
gestionar los riesgos que amenacen a la estabilidad financiera. Por
tanto, resulta muy relevante analizar su reciente experiencia al asumir
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LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION

EL BANCO DE estas competencias. El articulo de Jon Cunliffe, James Benford, Oliver
INGLATERRA YA Burrows y Tracey Wheeler, del Banco de Inglaterra, analiza el vinculo
INTERVIENE FRENTE entre el mercado inmobiliario y la estabilidad financiera en Reino
A LOS RIESGOS SOBRE Unido. Tras revisar la evolucion histérica de los ciclos inmobiliarios y
LA ESTABILIDAD |os factores que lo explican, con especial énfasis en los dos Ultimos
FINANCIERA periodos de auge 1983-1989y 1997-2007, tanto en los mercados re-
sidencial como comercial, describe los riesgos crediticios y no crediti-
cios para el sistema bancario. La seqgunda parte del trabajo presenta
los recientes cambios institucionales en Reino Unido para mitigar los
riesgos para la estabilidad financiera y su interaccion con el objetivo
de politica monetaria. En este contexto resulta de gran interés la des-
cripcion que se hace de la situacidn actual y las implicaciones de poli-
tica. Asi, la colaboracién documenta el reciente ascenso de los precios
y las transacciones inmobiliarias, analiza los posibles riesgos que estos
desarrollos llevan consigo y repasa las respuestas mas recientes anun-
ciadas por el Comité de Politica Financiera del Banco en noviembre de

2013 y reafirmadas en marzo de 2014.

Japon es el paradigma de economia desarrollada que ha tenido que
hacer frente durante mas de dos décadas a las consecuencias del es-
tallido de la burbuja de activos a principios de la década de los noventa
con politicas monetarias expansivas, tanto convencionales como ex-
traordinarias. Su banco central, aunque criticado en la primera década
de este milenio por analistas y académicos por la forma de llevar a
cabo su politica, fue pionero en la utilizacion de medidas no conven-
cionales, tanto de expansion cuantitativa como en relacién a la orien-
tacion futura de los tipos de interés, aspectos que tras la crisis fueron
incorporados al conjunto de herramientas utilizadas por el resto de
los principales bancos centrales de las economias avanzadas. El
articulo de Kazuo Momma y Shuji Kobayakawa, del Banco de
Japon, revisa las principales medidas adoptadas desde 1999 para su-
perar la deflacién, y presta especial atencion al periodo tras la quiebra
de Lehman que culmina con el periodo mas reciente denominado
Abenomics. Asi, en la nueva fase de «expansion cuantitativa y cualita-
tiva» iniciada en 2013 se ha transmitido el deseo de doblar la base
monetaria en dos afos para alcanzar la meta de estabilidad de precios
del 2 por 100 («2-2-2»), generalizando y simplificando las operacio-
nes de compra de activos. Los resultados por el momento son alenta-
dores tanto en términos de actividad econdmica como, principalmen-
te, en el ambito de la inflacion y en la formacion de sus expectativas
por parte de los agentes econémicos.

EL BANCO DE JAPON
FUE PIONERO EN
APLICAR POLITICAS NO
CONVENCIONALES

Cierra este bloque el articulo de J. David Lopez-Salido, del Federal
Reserve Board, en el que se revisan los cambios recientes en la politica
monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos. Durante los ulti-
mos anos, pero especialmente tras la crisis financiera, el Federal Open
Market Committee (FOMC) ha dado pasos muy decididos para clarifi-
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car los objetivos y la estrategia de la politica de la Reserva Federal. Los
recientes cambios en la comunicacién del Comité —por ejemplo, ofre-
ciendo informacién sobre las expectativas de tipos de interés de sus
miembros— contribuye a la efectividad de la politica 'y, por tanto, a la
mejora del escenario de estabilidad de precios y pleno empleo que
constituye su mandato. A continuacién el estudio ofrece fundamentos
tedricos para llevar a cabo politicas no convencionales cuando el tipo
de interés ha estado durante un periodo de tiempo en su limite inferior
(Zero Lower Bound) y los principales resultados de la literatura sobre
sus efectos.

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE LOS PAISES
Y ENTRE LAS POLITICAS

El primer articulo del segundo bloque, elaborado por Juan Carlos
Berganza, Ignacio Hernando y Javier Vallés, del Banco de Espana,
analiza de forma sistematica los cambios en la estrategia de politica
monetaria de los cuatro bancos centrales mas importantes. Identifica
las similitudes y diferencias en el tipo de activos, vencimiento y periodo
de vigencia de los programas de expansion cuantitativa (Quantitative
Easing) y analiza el desarrollo de las formulaciones de orientacion fu-
tura de la politica monetaria (forward guidance), que han ido evolu-
cionando desde la sefalizacion de un periodo indefinido, a la alusién
de fechas concretas y, finalmente, al condicionamiento de determina-
das variables econémicas. Esta colaboracion valora también los riesgos
de las diferentes estrategias de salida de estas politicas, incluyendo las
lecciones aprendidas del episodio de tapering entre mayo y agosto de
2013, abogando por actuaciones graduales y anticipadas. De cara al
disefio futuro de la politica monetaria, se presentan algunos de los
pros y los contras de su utilizacion con fines de estabilidad financiera.

El sequndo articulo de este bloque, de Angel Ubide, del Peterson
Institute for International Economics, compara las politicas monetarias
en tiempos normales y las llevadas a cabo cuando el tipo de interés
ha estado cercano a cero. Analiza las diferencias de ambas politicas
en cuanto a los canales de actuacién pero defiende que en términos de
su impacto final hay una escasa diferencia. Las compras de activos ha
sido un proceso de aprendizaje, haciendo y probando instrumentos
gue no se habian usado antes, y abordando los problemas especificos
a los que se enfrentaba cada banco central. Igualmente la orientacion
futura de politica monetaria supone, en algunos casos, un cambio en
la funcidn de reaccion del banco que necesita explicar a los mercados,
lo que justifica su poco éxito al principio de su puesta en practica. Mi-
rando a indicadores simples como la evolucion de los tipos de interés
reales o de las expectativas de inflacién puede argumentarse que las

LA FED HA EXPANDIDO
SUS CANALES DE
COMUNICACION

AL PUBLICO

TRAS LA CRISIS, SE DEBE
EVALUAR LA
IDONEIDAD DE LAS
MEDIDAS NO
CONVENCIONALES

EN LA POLITICA NO
CONVENCIONAL SE
HA IDO APRENDIENDO
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SE DEBE NORMALIZAR
LA IMPORTANCIA DE LA
POLITICA MONETARIA

RETO PENDIENTE EN
EUROPA: DEFINIR LA
SUPERVISION Y

LA REGULACION

LA POLITICA
MONETARIA DE LOS
PAISES
INDUSTRIALIZADOS
INFLUYE EN LAS
ECONOMIAS
EMERGENTES

politicas no convencionales han sido mas eficaces en Estados Unidos
o Reino Unido que en la zona del euro.

RIESGOS E INTERACCIONES CON OTRAS POLITICAS

El articulo de Jaime Caruana, Andrew Filardo y Boris Hofmann,
del Banco Internacional de Pagos, presenta un balance de riesgos de
la politica monetaria tras la crisis. Los autores reconocen la importancia
que la actuacion de los bancos centrales ha tenido para la gestién de
esta crisis, pero alertan de los riesgos si se sobrecarga de competencias
a la politica monetaria y se retrasa en exceso su normalizacién. Su ar-
gumento se sustenta en que muchas economias atraviesan una rece-
sién de balances (privado y publico) como resultado de la crisis finan-
ciera que hace que la senda de recuperacion sea diferente a las
tradicionales recesiones ciclicas de la posguerra. Una prolongada aco-
modacién monetaria retrasa las necesarias medidas de saneamiento y
reforma; agudiza los riesgos y vulnerabilidades financieras; y tiene re-
percusiones globales al contribuir a la acumulacién de desequilibrios
financieros de las economias emergentes. Como desafio a mas largo
plazo plantean que la formulacion de la politica monetaria debe ser
actualizada para integrar los factores financieros y la interdependencia
de una economia globalizada.

La colaboracién de José Maria Roldan, de la Asociacién Espafola de
Banca, sobre la politica macroprudencial argumenta como la crisis
de 2007 marca la necesidad de un cambio radical en la forma de con-
figurar la supervision y regulacion del sistema financiero. Tras describir
los problemas del marco macroprudencial que la crisis puso de relieve
se describen las principales novedades institucionales para tratar de
prevenir la siguiente crisis sistémica de caracter financiero, sefaldndose
que en Europa el proceso de asignaciéon de competencias esta todavia
por concluir. Por Ultimo, se reconocen algunas de las dificultades prac-
ticas en la implementacion de las politicas macroprudenciales por estar
todavia en proceso de construccion, entre las que sefalan el llevar im-
plicito un coste en términos de eficiencia, una posible tendencia al so-
breactivismo y la dificultad de mantener su caracter contraciclico.

La crisis financiera internacional ha supuesto un shock externo de enorme
magnitud para las economias emergentes. El tercer articulo de este blo-
que, elaborado por Sonsoles Gallego y Pilar L'Hotellerie-Fallois, del
Banco de Espana, estudia los spillovers transfronterizos y la coopera-
cion monetaria internacional. La primera parte se centra en caracteri-
zar el impacto de las politicas monetarias de los paises industrializados
en las economias emergentes y la reaccion que han tenido estos paises
de sus politicas monetarias. Se resalta que el principal giro tras esta
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crisis para mitigar la presién de los flujos de capital ha sido, segun los
paises, el uso de medidas macroprudenciales, medidas de gestion de
los flujos de capital e incluso el uso puntual de controles de capital.
La segunda parte del articulo discute cbmo han funcionado los meca-
nismos de coordinacién internacional para hacer frente a una crisis
global que ha afectado de forma integral al conjunto del sistema fi-
nanciero. Aunque el nivel de cooperacion en las respuestas de politica
monetaria ha sido limitado, si se reconocen importantes avances en
el desarrollo de los mecanismos de aseguramiento (y de resolucién)
para proveer liquidez.

LA RECUPERACION ECONOMICA Y LOS RETOS
EN LA ZONA DEL EURO

El articulo de Huw Pill, de Goldman Sachs, analiza las peculiaridades EL BCE SE ENFRENTO
de las acciones del Banco Central Europeo en respuesta a la crisis AL RIESGO DE RUPTURA
financiera. La ausencia de una autoridad fiscal y regulatoria para el DEL EURO

conjunto de la zona del euro, la fragmentacién de los mercados y la

amenaza de ruptura del euro le adjudicé al banco central una respon-

sabilidad mucho mayor que la de otros bancos centrales. El especial

marco operativo del BCE facilito la labor de provision de liquidez para

restablecer el funcionamiento del mercado monetario. Y dadas las la-

gunas institucionales en el lado fiscal, el BCE tuvo que restablecer el

funcionamiento de los mercados financieros ante la crisis de deuda

soberana pero con el consiguiente riesgo moral entre los prestatarios.

Por ultimo, el programa de operaciones monetarias de compraventa

(OMT) en respuesta a la crisis soberana de algunos paises periféricos

se puede caracterizar como una operacion fuera del balance del BCE.

Se trata de una opcién de compra, en contraposicién a las operaciones

de compra en firme del resto de bancos centrales, que generaria ries-

gos si los paises afectados no logran estabilizar sus economias.

Finalmente, cerrando el volumen se encuentra el trabajo de los eco- EXISTE UN RIESGO
nomistas de Bruegel, Gregory Claeys, Zsolt Darvas, Silvia Merler DE BAJA INFLACION

y Guntram B. Wolff. El articulo parte de las actuales perspectivas de  EN LA ZONA DEL EURO
baja inflacién para la zona del euro que segun sus autores dificulta la

recuperacién econdmica, especialmente de los paises de la zona del

euro sometidos a estrés. Se plantean los posibles instrumentos de po-

litica monetaria para afrontar el riesgo de baja inflacién y se recomien-

da un programa de compra de una cartera de activos suficientemente

diversificada pero que no incluya deuda de los Estados.

En definitiva, en este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se ofrece
al lector una vision general de los cambios en la politica monetaria de
los principales bancos centrales tras la denominada Gran Recesion
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de 2007-2008. Hay coincidencia entre los analistas aqui recogidos de
que estos cambios han sido determinantes para estabilizar el sistema
financiero, evitar una recesién mas profunda y prolongada y dotar a
otras autoridades econdmicas del tiempo necesario para afrontar las
reformas necesarias que permitan afianzar la recuperacion econémica.
Ademas, en las colaboraciones recogidas en este nimero subyace la
conviccién de que las medidas que se han tomado en los Ultimos afos
—aunque han podido conllevar un costoso proceso de aprendizaje—
van a contribuir a mejorar la forma de gestionar la politica monetaria
en el futuro.
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COLABORACIONES

l.
LAS POLITICAS MONETARIAS
DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES




Resumen

El articulo explica cémo el BCE, con sus
medidas convencionales y no convencionales,
cumplié con su mandato de mantener la es-
tabilidad de precios a partir de 2007. Las me-
didas aseguraron al sector financiero y a la
economia real frente a la dindmica adversa
asociada a la crisis financiera global de 2007-
2009, a la posterior crisis de deuda soberana
en la zona del euro y al grave riesgo a la ba-
ja de la estabilidad de precios. El articulo
enuncia la justificacion econémica de las me-
didas y demuestra que el BCE contribuyé
activamente a las reformas destinadas a pro-
fundizar y fortalecer la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM), al tiempo que reconoce los
limites de la politica monetaria.

Palabras clave: politica monetaria, Banco
Central Europeo, crisis financiera, crisis de
deuda soberana.

Abstract

The article explains how the ECB, with its
standard and non-standard measures, fulfilled
its mandate to maintain price stability after
2007. The measures insured the financial
sector and the real economy against the
adverse dynamics associated with the global
financial crisis of 2007-2009, the subsequent
euro area sovereign debt crisis and severe
downside risks to price stability. The article
articulates the economic rationale for the
measures and shows that the ECB actively
contributed to reforms aimed at deepening
and strengthening Economic and Monetary
Union (EMU), while recognising the limits of
monetary policy.

Key words: monetary policy, European
Central Bank, financial crisis, sovereign debt
crisis.

JEL classification: E58, GO1.
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera global de

2008-2009 asi como la pos-

terior crisis de deuda sobera-
na europea han supuesto dos
retos fundamentales para la poli-
tica monetaria. En primer lugar,
la aguda recesién econémica que
sigui6 a la calda del engranaje de
parte del sistema financiero se-
guida de una recuperacion lenta
hizo aun mas dificil para el BCE
poder cumplir con su mandato
de mantener la estabilidad de
precios. Desde mitad del ano
2007 en adelante, la inflacion
mostrd un nivel considerable de
volatilidad (grafico 1).

Con el fin de asegurar la estabi-
lidad de los precios, el canal de
transmision desde el tipo de interés
de intervencién hacia la actividad
econémica real debe funcionar
de modo adecuado. A pesar de
ello, las diferentes crisis dafaron
este canal de transmisién en sen-
tido tanto vertical como horizon-
tal. Estas disfunciones supusieron
el segundo reto para la politica
monetaria del BCE. Los problemas
de financiacién de los bancos
produjeron anomalias verticales
(desde el tipo de interés de inter-
vencion hasta la economia real).
La existencia de anomalias en el
sector financiero debido a las di-
visiones entre las fronteras nacio-

nales produjo deficiencias de tipo
horizontal. Los tipos de interés de
los créditos bancarios pasaron a
ser muy heterogéneos entre algu-
nos grupos de paises de la zona
del euro (grafico 2) (1). En este
contexto, el BCE habifa de elegir
los instrumentos adecuados con
el fin de reparar el canal de trans-
misién y mantener asi la estabili-
dad de precios.

Este articulo explica cémo el
BCE planted enfrentarse a estos
retos. A la vez que mantenia su
mandato de estabilidad de pre-
cios, el BCE bajé los tipos de inte-
rés de intervencién a minimos
histéricos (medidas convenciona-
les) y utilizé su balance (medidas
no convencionales) para asegurar
que los efectos de estos estimulos
en el tipo de interés oficial alcan-
zaran a la economia real. Estas
medidas convencionales y no con-
vencionales del BCE trajeron tanto
confianza como seguridad. Por un
lado, aseguraron un apoyo finan-
ciero amplio y continuado para el
sector bancario. Al mismo tiempo,
afianzaron al sector financieroy a
la economia real frente a convul-
siones sistémicas de liquidez o un
mal funcionamiento del canal de
transmisién, y anclaron las expec-
tativas de inflacion.

Un factor importante a consi-
derar es que las garantias que
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA INFLACION (CON Y SIN ALIMENTOS, ENERGIA E IMPUESTOS INDIRECTOS)
(Medida con el indice de Precios al Consumo Armonizado, IPCA) (*)
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ofrece el BCE vengan acompafa-
das de condiciones para mante-
ner tanto los incentivos en pos de
un comportamiento financiero
prudente como los esfuerzos re-
formistas actualmente en curso.
La aportacion de liquidez se rea-
liza en forma de préstamos ga-
rantizados; por otro lado, las
operaciones monetarias de com-
praventa (Outright Monetary
Transactions, OMT) vienen suje-
tas a estrictas condiciones. Para
garantizar una efectividad durade-
ra de su politica monetaria, el BCE
anadid a sus actuaciones condicio-
nadas una contribucién activa
para lograr una Union Monetaria
y Econémica mas fuerte y una
nueva arquitectura financiera en la
zona del euro que se plasmara en
forma de una Unién Bancaria.

Las secciones Il y Ill de este ar-
ticulo explican como las medidas
no convencionales del BCE se
ocupan de los riesgos verticales y

horizontales que amenazan la
transmision en toda la zona del
euro de su politica monetaria. La
seccion IV explica como la politica
de tipos de interés del BCE aborda
los riesgos para la estabilidad de
precios. Por ultimo, la seccion V
ofrece algunas consideraciones
sobre el futuro de la politica mo-
netaria del BCE respecto a la crea-
cion de una Unién Bancaria.

Il. ABORDAR LAS
DISFUNCIONES EN LA
ZONA DEL EURO EN LA
TRANSMISION DE LOS
TIPOS DE INTERES
OFICIALES

Los bancos desempefian un
papel fundamental en una econo-
mia a la hora de canalizar recursos
desde ahorros a inversiones (in-
termediacién), en especial en
Europa. Los bancos adquieren
préstamos a corto plazo de depo-

sitantes (y de otros mercados de
financiacion) para proporcionar
crédito a largo plazo a las empre-
sas y los hogares. A través de esta
intermediacion y transformacién
de los plazos de vencimiento los
bancos cubren las necesidades
tanto de ahorradores, quienes no
quieren dejar su dinero guardado
por largos periodos de tiempo,
como de inversores, quienes so-
lamente pueden realizar sus com-
promisos de pago a lo largo del
tiempo gracias a los rendimientos
de su trabajo y de sus inversiones.

Este papel especial que tienen
los bancos en cuanto a interme-
diacion crediticia hace que sus
balances reflejen una escasa liqui-
dez (con una posesion de activos
de largo plazo y pasivos de corto
plazo), lo que les expone a sufrir
un riesgo de liquidez. Un mercado
interbancario con un funciona-
miento correcto consigue prote-
ger a los bancos ante este riesgo
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GRAFICO 2

DE FINANCIACION DEL BCE (*)
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de falta de liquidez. En efecto, si
un banco sufriera una retirada re-
pentina de depositos, podria
tomar prestado de otro banco
para poder contrarrestar las con-
diciones negativas de un shock
de liquidez.

Para suavizar los efectos de
estas crisis de liquidez, los bancos
toman prestado y realizan présta-
mos usando para ello sus cuentas
en el banco central. Los bancos
han de cumplir con los requisitos
de reserva y por tanto mantener
fondos en dichas cuentas. Para
poder obtener un aumento de
los fondos disponibles en el siste-
ma bancario es necesario pedir
un préstamo al banco central (o
vender activos al banco central).
Al variar el tipo de interés que se
aplica a estos préstamos (el tipo

de interés oficial), el banco cen-
tral influye en el coste y la conce-
sion de préstamos en el mercado
interbancario. Por tanto, un tipo
de interés inferior reduce los cos-
tes marginales de financiacién de
los bancos, lo que, en Ultima ins-
tancia, se trasladaria a un coste
inferior del crédito que se otorga
a empresas y hogares.

Los mercados interbancarios
se convierten, por tanto, en el
primer paso en la transmision de
la sefal de los tipos de interés ofi-
ciales hacia la economia real (2).
Si existe un mal funcionamiento
de los mercados interbancarios
conllevard, por extension, varios
factores negativos. En primer
lugar, sin una financiacién inter-
bancaria un banco se vera obliga-
do a vender activos, aplicando

posiblemente descuentos impor-
tantes, ocasionando una espiral
decreciente en los precios («ven-
tas rapidas» o fire-sales), o inclu-
so incurriendo en un riesgo de
impago. En segundo lugar, un
sector bancario en dificultades no
puede seguir proporcionando
crédito a la economia real (3). Y
en tercer lugar, un mercado inter-
bancario que no funcione ade-
cuadamente debilitara la funcion
de busqueda de precios competi-
tivos en los mercados financieros
y creara una prima por incerti-
dumbre. El desfase consiguiente
entre los precios del mercado y el
coste marginal de la liquidez del
banco central puede terminar im-
pidiendo este mecanismo de
transmisién vertical de la politica
monetaria del banco central. La
ausencia de una vinculacién es-
trecha entre los tipos oficiales y
los costes de financiacion de los
bancos puede socavar la capaci-
dad del banco central para ac-
tuar. Tomada en su conjunto, y
dada la profunda interconexion
que existe dentro del sistema
bancario, una prolongada y ex-
tendida escasez de financiacion
puede llegar a convertirse rapida-
mente en un mal funcionamiento
sistematico, amenazando de este
modo a todo el sistema financie-
ro y con consecuencias adversas
para la economia real.

Asi que cuando el 9 de agosto
de 2007 los tipos de interés en
los mercados interbancarios au-
mentaron de forma considerable
en todo el mundo, esto supuso el
principio de una convulsion fi-
nanciera global que terminaria
por convertirse en una crisis total
un ano mas tarde tras la bancarro-
ta de Lehman Brothers como ele-
mento desencadenante principal
(gréfico 3). De forma repentina,
los bancos dejaron de confiar
unos en otros y los mercados in-
terbancarios dejaron de funcio-
nar correctamente (4).

4
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GRAFICO 3

DE 3 MESES (*)
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Para asegurarse contra esta cri-
sis negativa de liquidez sistemati-
ca, dar apoyo al funcionamiento
del mecanismo de transmisién y
prevenir sus consecuencias nega-
tivas en la economfia real, el BCE
llevd a cabo una estrategia basa-
da en dos vias. En primer lugar,
el BCE utiliz6 medidas convencio-
nales sobre los tipos de interés.
En efecto, con el fin de contrarres-
tar el rapido deterioro de las con-
diciones econémicas globales, el
BCE, juntamente con el Banco de
Canada, el Banco de Inglaterra, la
Reserva Federal, el Sveriges Riks-
bank y el Swiss National Bank,
anuncio el 8 de octubre de 2008
una reduccion de los tipos de in-
terés oficiales. Este movimiento
coordinado no tenia precedente
algunoy la reduccién de 50 pun-
tos basicos por parte del BCE su-

puso la primera de una serie de
reducciones que rebajaron el tipo
de las operaciones principales de
refinanciacion (Main Refinancing
Operations, MRO) hasta un mini-
mo histérico del 1 por 100 (1 de
mayo de 2009).

En segundo lugar, el BCE optd
por medidas no convencionales. Se
alej6 de su provision habitual de i-
quidez limitada y, en su lugar,
comenzd a ofrecer liquidez que
quedaba solamente limitada por
la cantidad de activos de garantia
adecuados que podian ofrecer
los bancos (el denominado «tipo
de interés fijo con adjudicacién
plena»). Adicionalmente, el BCE
extendiod el vencimiento de su
provision de liquidez. En condi-
ciones normales, el vencimiento
de la provisién de liquidez a tra-

vés de crédito colateralizado es
de una semana para los MRO y de
tres meses para las operaciones
de financiacion a un plazo mas
largo (Longer-term refinancing
operations, LTRO). En una serie
de pasos consecutivos, el BCE pri-
mero amplié el vencimiento de
las LTRO hasta los seis meses (3
de abril de 2008), posteriormen-
te hasta un ano (25 de junio de
2009) y, por ultimo, hasta los tres
anos (22 de diciembre de 2011)
en el punto més alto de la crisis
de deuda soberana (véase mas
abajo).

El fundamento econémico
gue sustentaba las medidas no
convencionales del BCE era ga-
rantizar la transmision adecuada
de las senales de los tipos de in-
terés oficiales. En un contexto de
mal funcionamiento de los merca-
dos, el BCE representé un papel
primordial al reemplazar la ausen-
cia de financiacion privada a los
bancos y tratd de aliviar las tensio-
nes en segmentos especificos que
venian funcionando de forma in-
correcta en los mercados.

Esta sustituciéon tuvo dos di-
mensiones diferentes: cantidad y
vencimiento (5). En una situaciéon
de subasta con tipo de interés fijo
con adjudicacion plena, el siste-
ma bancario puede determinar
cuanta liquidez desea mantener.
La primera vez que el BCE ofrecié
liquidez usando una subasta de
tipo fijo con adjudicacién plena
(el 9 de agosto de 2007, el primer
dia que empezaron las convulsio-
nes en el mercado monetario),
los bancos acabaron tomando
prestados 95.000 millones
de euros. A finales de octubre de
2008, cuando ya se habia intro-
ducido la subasta de tipo fijo con
adjudicacién plena en todas las
operaciones de financiacion, el
«exceso de liquidez» mantenido
por los bancos de la zona del
euro, que superaba lo necesario
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GRAFICO 4
EXCESO DE LIQUIDEZ Y TIPO EONIA (*)
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Nota: (*) El exceso de liquidez pendiente proporcionada por el Eurosistema por encima de los requeri-
mientos de reservas de los bancos de la zona del euro. La Gltima observacién es de 31 de marzo de 2014.

gue preocuparse por sustituir cré-
ditos antiguos por créditos nuevos
cuya disponibilidad y condiciones
no se conocerian con la suficiente
antelacion. La respuesta dada por
los bancos ante la prolongacion del
vencimiento fue abrumadora. Mas
de 1.100 bancos tomaron prestado
un total de 442.000 millones de
euros en el primer LTRO a un afo,

2012 2013 2014

para cumplir con los requisitos de

mas de 500 bancos tomaron pres-

reserva, era de 232.000 millo-
nes de euros. En el punto mas al-
gido de la crisis de deuda sobe-
rana, el exceso de liquidez superd
los 750.000 millones de euros
(grafico 4), lo que supone una
cantidad asombrosa (6).

Con un sistema de subasta
con adjudicacion plena a tipo fijo
no puede existir un déficit de fi-
nanciacién, siempre y cuando los
bancos cuenten con suficientes
activos de garantia (o colateral).
La extensa lista de activos de ga-
rantia, que se amplié alin mas
durante la crisis, supuso por lo
tanto un complemento conside-
rable de cantidad de la financia-
cion del BCE. Este hecho permitio
también a los bancos pignorar
ciertos activos que el sector priva-
do ya no aceptaba, por ejemplo
activos no negociables y bonos
garantizados (grafico 5) (7). Asi-

Porcentaje

GRAFICO 5
DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS DEPOSITADOS EN EL EUROSISTEMA (*)
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Fuente: BCE.

mismo, la lista de contrapartes
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tado un total de 489.000 millones

de euros en el primer LTRO a tres GRAFICO 6
afos y 800 bancos tomaron pres- BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA (*)
tado un total de 530.000 millones (En miles de millones)

de euros dos meses mas tarde du-
rante el sequndo LTRO a tres anos.
Algunas de las sumas que se to- 2.800
maron prestadas se utilizaron para
sustituir la liquidez a corto plazo.

A) Activos

El BCE también traté de aliviar
tensiones en segmentos especificos
que venian funcionando de forma
incorrecta durante la crisis. En
2009, en un esfuerzo destinado a
estabilizar las condiciones de finan-
ciaciéon de los bancos, el BCE actud
como catalizador para reavivar el
mercado de bonos garantizados,
gue siempre habian supuesto una 5
fuente clave de financiacién para g
los bancos europeos. El 7 de mayo
de 2009 anuncié que adquiriria
bonos garantizados durante un
periodo de 12 meses, por una
cantidad total de 60.000 millo-
nes de euros (8). Al igual que
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zacion, la emisién en el mercado Bl Activos nacionales
de bonos garantlzados habia ex- [ Activos netos en el extranjero

perimentado una acusada con-
traccion después de octubre de
2008. El Programa de Adquisi-
cion de Bonos Garantizados (Co-
vered bond purchase program,
CBPP) del BCE vino a reemplazar,
en parte, esta pérdida de impor-
tante financiacién en el sector pri-
vado para los bancos y sirvio, de
manera efectiva, para reavivar este
mercado. Un segundo programa
CBPP se llevd a cabo en una etapa
posterior de la crisis (9).

B) Pasivos
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transmitirse a la economia real.

Al negérseles en su mayor parte Nota: (*) Ultima observacion de 25 de abril de 2014.

el acceso al crédito privado, a los Fuentes: BCE y Thomson Reuters.

bancos no les habria quedado
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GRAFICO 7
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otra opcidon que liquidar activos 'y
cortar de ese modo el crédito dis-
ponible para la economia real.
Pero gracias a la labor de sustitu-
cion que gjercio el BCE ante la au-
sencia de financiacion privada, la
politica acomodaticia de tipos de
interés del BCE se consigui6 trans-
mitir a través del sector bancario a
la economia real (10). Esta politica
dio como resultado tipos de prés-
tamo bancario mas bajos para ho-
gares y empresas hasta el inicio de
la crisis de deuda soberana (gréafi-
co 2), momento en el que emer-
gieron nuevos desafios (11).

lll. ABORDAR LA
FRAGMENTACION EN LA
ZONA DEL EURO

Entre finales de 2009 y princi-
pios de 2010, aparecié un nuevo
desafio en escena, en este caso

afectando de manera especifica a
Europa. A la vez que la crisis fi-
nanciera global habia amenazado
con perjudicar a la transmisién
vertical de la politica monetaria,
este nuevo reto suponia un ries-
go adicional, en concreto, una
disfuncion de la transmisién ho-
rizontal de la politica monetaria
a través de las fronteras naciona-
les. A pesar del apoyo mostrado
por la politica monetaria del BCE,
el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacién globales y
los costes asociados al rescate
bancario debilitaron la situacion
fiscal de los paises de la zona del
euro. Conforme los acreedores
comenzaron a discriminar entre
paises en los mercados de deuda
soberana de la zona del euro, la
rentabilidad de los bonos aumen-
to para aquellos gobiernos con
unas finanzas publicas mas dete-
rioradas (gréafico 7).

El acceso a la financiacion por
parte de algunos gobiernos
quedd cada vez mas restringido,
lo que afecto a las condiciones de
financiacion de los bancos y ter-
mind debilitando sus sistemas
bancarios nacionales. En algunos
paises, el riesgo de crédito de los
bancos fue aumentando parale-
lamente al riesgo de crédito so-
berano (gréfico 8). La fragilidad
resultante hizo socavar la posi-
cion fiscal de sus respectivos go-
biernos. Se originé entonces un
circulo vicioso entre los bancos y
los créditos soberanos (12).

La deuda publica desempena
un papel crucial en la transmision
de la politica monetaria a través de
tres canales distintos. En primer
lugar, los bonos soberanos del
Estado sirven como punto de re-
ferencia para toda la gama
de vencimientos de la curva de
intereses y para el establecimien-
to de precios en los activos priva-
dos de todo el sistema financiero.
En segundo lugar, los bonos sobe-
ranos son la principal garantia en
los mercados de repos europeos,
que suponen un segmento im-
portante en el mercado interban-
cario. Un precio mas elevado de
los bonos del Estado consigue ali-
viar de este modo las limitaciones
financieras de los prestatarios. En
tercer lugar, un aumento de pre-
cio de la deuda publica favorece
la valoracion del activo de los ba-
lances de los bancos, lo que hace
aumentar la base de capital de
los bancos y reduce la probabili-
dad de que se origine una dina-
mica de venta de liquidacién a
corto plazo (fire-sales).

Con el fin de asegurar sufi-
ciente profundidad y liquidez en
aquellos segmentos del mercado
gue habian empezado a mostrar
disfunciones, el BCE establecio en
mayo de 2010 el denominado
Programa para el Mercado de
Valores (Securities Market Program,
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GRAFICO 8

(En puntos basicos)
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SMP) destinado a comprar bonos
soberanos. En linea con las dispo-
siciones que se reflejaban en el
Tratado de Funcionamiento de la
Uniéon Europea, las intervencio-
nes se limitaron estrictamente a
los mercados secundarios. Las
adquisiciones se realizaron a tra-
vés de operaciones de absorcion
de liquidez para, de ese modo,
no perjudicar a las condiciones
de liquidez del banco central. El
Programa para el Mercado de
Valores, juntamente con el Meca-

nismo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (MEEF) creado al mismo
tiempo por los jefes de Estado y
de gobierno, fue eficaz a la ho-
ra de prevenir efectos contagiosos
adversos y para fomentar cierta
estabilidad de los mercados (13).

Pero cuando las tensiones en
el mercado de deuda soberana se
extendieron a Italia y Espana en
el verano de 2011, sucedieron
entonces ventas rapidas a corto
plazo en los mercados de deuda

soberana y los indicadores de
riesgo sistematico volvieron a au-
mentar (grafico 9).

Conforme la crisis de deuda so-
berana evolucionaba, la fragmen-
tacion del mercado interbancario
gue habfa comenzado con las
convulsiones de liquidez globales
en 2008 se fue agravando en los
escenarios nacionales, dando al
traste con la integracién financiera
que habia seguido a la creacion de
la Union Econdémica y Monetaria.
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GRAFICO 9
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Una senal visible de esta frag-
mentacién horizontal supuso el
descenso prolongado en las activi-
dades interbancarias entre paises
que tuvo lugar entre principios
de 2011 y la segunda mitad de
2012 (véase en el grafico 10 el
tipo de interés a un dia). En con-
traste con la restricciéon de liqui-
dez de 2008, que solamente tuvo
un efecto negativo temporal en
las actividades entre paises, el
efecto adverso de la vinculacion
de los bancos con sus bonos so-
beranos desencadend un declive
constante en las actividades entre
paises. Tal como se ha explicado
mas arriba, cuando los bancos
dejan de canjear liquidez unos
con otros, esto hace que la iliqui-
dez inherente de sus balances
pueda incentivar un desapalanca-
miento y producir ventas rapidas
a corto plazo. La iliquidez banca-
ria podria convertirse entonces en

insolvencia bancaria en un plazo
corto de tiempo. Mas aun, la pri-
mera etapa en el mecanismo de
transmisién de la politica mone-
taria corre serio peligro. Cuando
los bancos dejan de negociar o
canjear unos con otros entre pai-
ses dentro de la zona del euro, el
«caracter Unico» de las sefales
sobre politica monetaria puede
perderse.

Otra sefnal prominente de la
fragmentacion horizontal entre
fronteras nacionales —aunque
también refleja la respuesta de
apoyo en politica monetaria por
parte del BCE a este respecto—
supuso la distribucién desigual
del crédito del banco central en
la zona del euro. Con el fin de
mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro como
conjunto en un contexto de crisis,
las medidas de politica monetaria

del BCE tuvieron inevitablemente
efectos desiguales en los paises
de la zona del euro, siendo esta
desigualdad méas manifiesta en el
balance del Eurosistema y de los
bancos centrales nacionales que
lo constituyen (14).

No obstante ocurre que, a
menudo, no se aprecia en su to-
talidad que esta desigualdad su-
pone el resultado endbgeno de la
implementacién de una politica
monetaria Unica en un contexto
con un mercado financiero frag-
mentado. Esta desigualdad no es
el resultado de medidas de poli-
tica selectivas para paises o mer-
cados nacionales especificos. El
Consejo de Gobierno del BCE
toma decisiones acerca de los pa-
rametros para las operaciones de
refinanciacién que proporcionan
liquidez global a los participantes
en el sistema, pero no decide
sobre las cantidades relativas que
los bancos de cada pais reciben a
través de sus bancos centrales
nacionales. Como elemento fun-
damental de una zona con mo-
neda Unica, los bancos son
tratados de igual manera inde-
pendientemente de donde estén
ubicados. Por tanto, es posible
distribuir una liquidez de forma
desigual en los sistemas banca-
rios nacionales. Por ejemplo,
antes de la crisis, la mitad de la li-
quidez del Eurosistema provenia
del Deutsche Bundesbank (grafi-
co 11) (15).

Durante la crisis, la desigual-
dad en la distribucion de liquidez
cambid. El crédito oficial se sumi-
nistré principalmente por los
bancos centrales nacionales de
aquellos paises donde la vincula-
cion entre bancos soberanos era
mas estrecha. La liquidez en los
bancos centrales migré en su
mayor parte como consecuencia
de esto, desde paises como Grecia,
Irlanda, Italia y Espafa hacia pai-
ses no sometidos a tensiones

10
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GRAFICO 10
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econémicas, como por ejemplo
Alemania, Holanda, Luxemburgo
y Finlandia. Este desplazamiento
representé en su esencia el reem-
bolso de antiguos préstamos in-
terbancarios que habian dejado
de renovarse asi como por la sa-
lida de capitales.

La fragmentacién horizontal
responsable del desequilibrio en
los pagos entre paises sometidos
a tensiones econdmicas y paises
ajenos a estas tensiones dentro la
zona del euro se muestra en los
balances en Target2 de los ban-
cos centrales del Eurosistema
(16). Tras un incremento mode-
rado experimentado en 2008, los
balances en Target2 se mantuvie-
ron estables hasta mediados del
ano 2011, cuando de repente se
dispararon hasta llegar a 1 billon
de euros, antes de volver a des-
cender nuevamente (grafico 12).

Ante una fragmentacion hori-
zontal grave (aumentos masivos
de los rendimientos de los bonos
soberanos, pérdida de actividad
interbancaria entre paises y am-
plios desequilibrios en los pagos
entre paises), que socavé no solo
la transmision de la politica mo-
netaria sino que también amena-
zaba la integridad de la zona del
euro, el BCE tuvo que actuar de
nuevo. Asi lo hizo mediante una
combinacion de dos medidas de
fuerza: la ampliacién del venci-
miento del crédito del banco cen-
tral a tres anos, un periodo sin
precedentes, tres anos con la op-
cion de devolver el préstamo tras
pasado un afo y, posteriormen-
te, con el anuncio de adquisicio-
nes potencialmente ilimitadas de
bonos soberanos en mercados
secundarios, bajo condiciones es-
trictas y efectivas, que suponian
las operaciones monetarias de

compraventa (OMT) que se han
mencionado més arriba (17). Este
anuncio sigui6 a la declaracion
del presidente Draghi (el 26 de
julio de 2012) en la que afirmé
que el BCE haria «lo que fuera ne-
cesario, dentro de su mandato»
para mantener el euro. Esto junto
alaLTROy las OMT detuvieron la
fragmentacion horizontal a me-
diados de 2012 y estimularon un
proceso de reintegracién (18).

Las razones para ampliar el
vencimiento del crédito colatera-
lizado del banco central hasta los
tres afos fueron las mismas que
se aplicaron para la ampliacién
anterior durante la crisis global de
liquidez. El BCE aseguraba asi al
sector bancario frente a los ries-
gos de vencimiento y necesidad
de refinanciacién. De este modo,
los bancos solventes podian se-
guir manteniendo su liquidez y
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GRAFICO 11
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Nota: (*) Datos suavizados con una media movil centrada con periodo de 5 meses. Las operaciones de
crédito del Eurosistema incluyen las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financia-
cién a plazo mas largo (LTRO) y facilidades marginales de crédito. La Gltima observacion es de finales de

podian continuar suministrando
crédito a la economia de la zona
del euro. Debido a las tensiones
heredadas de la crisis global de li-
quidez y a las presiones en au-
mento para que se recapitalizaran,
existia un riesgo de desapalanca-
miento bancario a gran escala. La
prolongacién del vencimiento
junto con las otras medidas no
convencionales del BCE (subasta a
tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena, y la ampliacion de los
activos de garantia) impidieron un
desapalancamiento desordenado
y dio a los gobiernos y los bancos
el tiempo para llevar a cabo los
ajustes necesarios sin tener que
reducir drasticamente el crédito
otorgado al sector privado.

La razon para la existencia de las
operaciones monetarias de com-
praventa (OMT) era la de reducir
el riesgo adverso de dar por
sentado un equilibrio que hubie-
ra reforzado adn mas la fragmen-
tacion horizontal en los paises de
la zona del euro y hubiera hecho
muy dificil la transmisién de los
impulsos de politica monetaria
en la zona del euro. En el peor de
los casos posibles un equilibrio
adverso podria conducir incluso a
una disgregacion de la zona del
euro. El temor ante un equilibrio
de este tipo se convirtié en real
cuando las tensiones en el merca-
do de deuda soberana se intensi-
ficaron alin mas en la primera
mitad de 2012. Los rendimientos

de los bonos integraban una
«prima de temor» que reflejaba el
riesgo de redenominacion, esto
es, el riesgo de que un pais pu-
diera abandonar la zona del
euro, lo que implicaria tener que
denominar sus activos en otra di-
visa distinta.

Eliminar este riesgo, a la vez
que se mantiene una férrea disci-
plina de mercado sobre las finan-
zas publicas, hacia necesario un
diseno estudiado sobre la interven-
cién a ejecutar. A este respecto, la
OMT estaba en consonancia con
las disposiciones del Tratado en
contra de la financiacion mone-
taria: nunca habrian de utilizarse
con el fin de influir a la baja de
forma indiscriminada sobre los
diferenciales de la deuda publica
(19). Una condicidn necesaria e
importante para activar la OMT
en un mercado de bonos sobera-
nos especifico es la «condicién
estricta y efectiva vinculada a un
programa adecuado del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (European Financial
Stability Facility, EFSF) y del Me-
canismo de Estabilidad Europea
(European Stability Mechanism,
ESM)» (20). De forma general, un
banco central ha de ponderar los
costes de su inaccién frente a
los costes de adoptar medidas
cuando ha de ejecutar su manda-
to en tiempos de excepcion. Este
entorno requiere en ocasiones
correr ciertos riesgos controlados
que, en cualquier caso, minimi-
zan el riesgo general para la zona
del euro y para los paises indivi-
duales que la forman (21).

La OMT consigui6 con éxito
poner fin a cualquier duda que
pudiera existir sobre la integridad
de la unidbn monetaria. Consiguio
reducir la fraccion de diferencia-
les soberanos que reflejaban la
compensacion por los temores a
una redenominacién y también
contribuyeron de forma mas ge-
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GRAFICO 12
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neral a la mejora de las condicio-
nes de financiacién de empresas,
familias y bancos en toda la zona
del euro.

IV. ABORDAR LOS RIESGOS
PARA LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS CON LOS
TIPOS DE INTERES

Las dos secciones anteriores
describen las respuestas no conven-
cionales aplicadas por el BCE en po-
litica monetaria después de 2007.
Estas medidas no convencionales
servian como complemento y res-
paldaban las decisiones conven-
cionales sobre los tipos de interés.
El objetivo de estas medidas era
conseguir una transmision efectiva

de las sefales de los tipos oficiales
a la economia real cuando las dis-
funciones en los mercados finan-
cieros dificultaban el canal de
transmisién a nivel tanto vertical
como horizontal. En cuanto a los
tipos de interés oficiales, siguieron
siendo el instrumento de politica
para abordar los riesgos para la es-
tabilidad de precios. Esta seccion
analiza cdmo el BCE abordé los
riesgos para la estabilidad de pre-
cios con su herramienta de tipos
de interés, y en concreto, como
aplicé la orientacion futura de la
politica monetaria a partir de
mayo de 2013.

La caida del comercio global y
la grave recesién que experimen-
t6 la actividad econdmica en el

periodo posterior a la crisis finan-
ciera de finales de 2008 y comien-
zos de 2009 habia conducido a
un descenso de los precios en al-
gunas partes del mundo. En la
zona del euro, ademas de la dras-
tica reduccién de los tipos de in-
terés controlados por el BCE
entre octubre de 2008 y mayo de
2009, asi como las medidas no
convencionales aplicadas para
apoyar la transmisién efectiva
de estas medidas a la economia de
la zona del euro, fue la credibili-
dad del BCE respecto a la estabi-
lidad de precios (reflejada por la
contencion general de los precios
para protegerse ante el riesgo de
inflacion y de deflaciéon a pesar
de alzas repentinas a corto plazo)
la que contribuyd a prevenir los
riesgos para la estabilidad de pre-
cios en un entorno de grave crisis
(gréfico 13).

El BCE utiliz6 de forma activa
su herramienta de tipos de inte-
rés, en combinacion con sus me-
didas no convencionales. Incluso
hubo un alza de los tipos de in-
terés clave del BCE durante los
primeros seis meses de 2011 para
atajar los riesgos al alza de la es-
tabilidad de precios, en un tiem-
po en el que se sequia ofreciendo
un amplio respaldo de liquidez a
los bancos. La complementarie-
dad entre las medidas convencio-
nales de tipos de interés y las
medidas no convencionales con-
trasta con el enfoque adoptado
por otros bancos centrales prin-
cipales como la Reserva Federal
de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra. Estos bancos centrales
aplicaron medidas no convencio-
nales de politica monetaria como
sustituto de la herramienta con-
vencional de tipos de interés una
vez que vieron que los tipos de
interés oficiales habian alcanzado
un limite inferior.

Una caracteristica comun en
las respuestas en materia de poli-
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GRAFICO 13
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tica ante la crisis financiera en
otras partes del mundo fue que
los tipos oficiales del banco cen-
tral alcanzaron rapidamente el li-
mite inferior igual a cero en esos
paises. La crisis global era, no obs-
tante, tan profunda que el rapido
descenso de los tipos de interés
no fue suficiente para contrarres-
tar el declive de la actividad de la
economia real. El reto que supo-
nia tener que ofrecer una politica
mas acomodaticia en una situa-
cion donde los tipos de interés ya
eran demasiado bajos condujo a
algunos de los principales bancos
centrales como la Reserva Federal
y el Banco de Inglaterra a aplicar
una «expansion cuantitativa». Me-
diante la adquisicion de activos
distintos a los titulos soberanos a
corto plazo, estos bancos centra-
les se marcaron como objetivo

bajar los tipos de interés a largo
plazo cuando los tipos a corto pla-
z0 ya no se podian bajar mas.

ElI BCE, que trabaja con una es-
tructura institucional distinta y
gue ha de enfrentarse a retos de
otro tipo, adoptd un enfoque di-
ferente al de otros de los principa-
les bancos centrales del mundo,
no solo en lo que se refiere al uso
complementario de la herramien-
ta de tipos de interés y las medi-
das no convencionales, sino
también en lo que respecta al uso
de un enfoque de orientacion fu-
tura (forward guidance) en la tra-
yectoria futura de su herramienta
de tipos de interés. Esta herra-
mienta habia sido usada previa-
mente por otros bancos centrales
en combinacién con la llamada
«expansion cuantitativa.

En el escenario posterior a la cri-
sis, con tipos oficiales bajos, aun-
que con riesgos para la estabilidad
de precios, el 4 de julio de 2013 el
BCE anuncié que «esperaba que
los tipos de interés oficiales del BCE
se mantuvieran en los niveles ac-
tuales o incluso inferiores durante
un periodo largo de tiempo». Ade-
mas de este «sesgo favorable», el
BCE también remarcé la condicio-
nalidad respecto a la politica de
orientacion futura en la siguiente
declaracion: «Estas previsiones se
basan en una perspectiva de infla-
cién moderada a medio plazo,
dado la debilidad generalizada de
la economia y la evolucién de una
politica monetaria moderada».

La orientaciéon futura de poli-
tica monetaria tiene el objetivo
de clarificar el modo en que el
BCE evalUa las perspectivas de in-
flacion y como su estrategia de
politica monetaria incorpora esta
valoracién. Esta clarificacion se
volvié necesaria debido a que los
profundos desajustes financieros
y econémicos tras la crisis dificul-
taron que los participantes en el
mercado pudieran deducir la tra-
yectoria futura de los tipos oficia-
les, como solia ocurrir de forma
regular en el pasado. A principios
de julio de 2013, el incremento de
la volatilidad en los mercados
financieros, en especial en los
mercados monetarios, habia con-
ducido a una correccion de la
orientacién acomodaticia desde
la Ultima reduccién de los tipos
oficiales en mayo de 2013, la cual
habia arrastrado el tipo del BCE
sobre las principales operaciones
de refinanciacién hasta un 0,5
por 100. Y la senda prevista de los
tipos oficiales se habia vuelto mas
pronunciada (grafico 14).

La orientacion futura de politi-
ca monetaria del BCE condujo a
gue la senda prevista de los tipos
de interés oficiales estuviera en
linea con la senda que el BCE habia
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GRAFICO 14
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previsto dada su valoraciéon de las
perspectivas de inflacién. Posterior-
mente el BCE reiterd con firmeza su
orientacién futura de politica mo-
netaria y adicionalmente explico
bajo qué condiciones macroecond-
micas la trayectoria prevista de los
tipos de interés oficiales se man-
tendria como valida. En el mo-
mento de escribir este informe, y
a pesar del panorama macroeco-
nomico mas positivo que existe en
la actualidad, los tipos de interés
previstos han vuelto a los niveles
reducidos experimentados tras la
caida de mayo de 2013 (que ha
sido seguido por otro descenso
mas en noviembre de 2013). En
linea con el deseo del BCE de ofre-
cer mayor claridad sobre sus obje-
tivos y con su valoracion de las

condiciones econémicas en la este-
la de la crisis, la orientacion futura
conseguia reducir también la incer-
tidumbre. La orientacion futura
reducia la distribucion de posibles
tipos de interés a corto plazo fu-
turos asi como la sensibilidad de
los tipos del mercado monetario a
la publicacién de noticias acerca
del estado de la economia (22).

V. CONCLUSION Y RETOS
PENDIENTES PARA EL
FUTURO

La zona del euro ha avanzado
mucho desde 2007. Cerca de
siete anos después de la erupcién
de la crisis financiera global, y
cuatro anos del comienzo de la

crisis de deuda soberana en Europa,
se ha conseguido cumplir con
muchos objetivos. Se evito un co-
lapso del sistema financiero. La
respuesta de politica monetaria
del Eurosistema fue rapida y glo-
bal. Consiguié dotar al sector fi-
nanciero y a la economia real de
la zona del euro de garantias
ante algunos posibles escenarios
adversos con consecuencias ne-
gativas para la estabilidad de los
precios. Ademas, el BCE se ha
comprometido a mantener los
tipos de interés oficiales en un
nivel bajo, condicionado siempre
a las perspectivas de inflacién, y
ha suscrito asimismo su compro-
miso de mantener la subasta a
tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena durante algun tiempo
en el futuro. Estos pasos han sido
precisos para soportar los costes
de los ajustes necesarios, aunque
al mismo tiempo dolorosos, en
especial el desapalancamiento
de los balances de los bancos y de
otros agentes econdmicos.

No obstante, alin permanecen
algunos retos y la politica moneta-
ria no puede funcionar en solita-
rio. La recuperacion de la crisis
sigue siendo lenta y débil. El apoyo
en forma de liquidez del BCE para
los bancos y su contribucién a la
reduccién de los costes de finan-
ciacion de los bancos fueron los
ingredientes necesarios para el
apoyo reforzado al crédito. Sin
embargo, las sefales acomodati-
cias de los tipos oficiales del BCE
no han conseguido aun transmi-
tirse plenamente a la economia
real, y en concreto no han llegado
a las pequenas y medianas empre-
sas, que tan importantes son para
la recuperacion de la economia
de la zona del euro (grafico 15).

Es necesario exigir mas a otras
politicas econdmicas. Para empe-
zar, el BCE no puede mantener
sus medidas de apoyo de forma
indefinida: en Ultima instancia, se
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GRAFICO 15
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necesita acabar con las medidas
no convencionales del BCE, las
cuales se adoptaron a la vista de
las circunstancias extraordinarias
que implicaba la crisis (23). Supo-
ne un delicado acto de malabaris-
mo, por una parte, ofrecer apoyo
a la economia a través de los
bancos (las contrapartes en
operaciones de los bancos cen-
trales) y por otra, proporcionar
incentivos adecuados al sector
bancario. Las medidas convencio-
nales y no convencionales del
BCE consiguieron ganar tiempo,
pero el tiempo no siempre se uti-
liza de forma inteligente. Como
ocurre con cualquier otro seguro,
puede dar lugar a riesgo moral si
no se utiliza con cuidado o si se
dilata de forma indebida en el
tiempo. Los bajos tipos de interés
y una liquidez amplia permiten a
los bancos continuar operando
con iliquidez en sus balances y se-
guir obteniendo beneficios. Cuan-
do los balances de los bancos
dejan de ser sostenibles desde un

punto de vista social es, en ese
momento, cuando una politica
acomodaticia del banco central
termina realizando una mala
asignacion de los recursos (24).

En este contexto, el mantener
el ritmo de las reformas por parte
de otras areas de la politica eco-
némica supone un hecho crucial.
La crisis expuso una serie de fra-
gilidades de hondo calado en las
politicas econdmicas de los paises
de la zona del euro, que afecta-
ban a la regulacién y supervision
del sector bancario y a la indus-
tria financiera global, asi como al
refuerzo de las normas y el marco
institucional de la Unién Moneta-
ria. Se han adoptado muchas
medidas en todas estas areas,
aunque queda aun mucho por
hacer. El futuro es desafiante,
con poco margen de maniobra
por parte de las autoridades fis-
cales, ademas de percibirse una
relativa fatiga para llevar a cabo
reformas.

Teniendo en cuenta los limites
qgue restringen lo que de una
forma legitima y realista puede
conseguir la politica monetaria, y
debido a que se necesita un pilar
econdmico mas sélido para la
Union Econdmica y Monetaria
con el objeto de asegurar la via-
bilidad y vitalidad de la zona del
euro, el BCE adoptd un papel ac-
tivo para promover las reformas
y disefar el nuevo marco institu-
cional de la zona del euro.

Se han conseguido grandes
avances en el campo de las refor-
mas institucionales. En virtud del
acuerdo fiscal ratificado por la
zona del euro y por otros paises
de la Union Europea en 2012, las
legislaciones que regulan unas fi-
nanzas publicas sélidas se mo-
dernizaron y se convirtieron en
derecho primario en estos palses.
Se reforzé la vigilancia de posi-
bles desequilibrios econémicos
en Europa. El Mecanismo Unico de
Supervision (Single Supervisory
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Mechanism, SSM) aporta ele-
mentos sélidos para crear un
escenario en igualdad de condi-
ciones para el sector bancario en
toda Europa. No obstante, son
necesarias mas medidas. Se esta
llevando a cabo ya una revision
de los balances de los bancos.
Cualesquiera que sean los resul-
tados de esta revisién, se deberan
adoptar las decisiones adecua-
das. Y es necesario complemen-
tar el Mecanismo Unico de
Supervisién con un Mecanismo
Unico de Resolucién.

La crisis también sacé a la luz
la necesidad de mas reformas es-
tructurales a nivel nacional. Sin la
presencia de tipos de cambio fle-
xibles y con mercados de capita-
les cada vez mas integrados,
cualquier deficiencia en competi-
tividad se traduciria en problemas
de financiacién antes o después,
al no disponer los gobiernos de
posibilidad alguna de solventar
estas situaciones de un modo ra-
pido. No existe alternativa alguna
al compromiso actual y de largo
plazo que han suscrito los gobier-
nos para reformar sus mercados la-
borales y el sector publico, para
conseguir un sistema fiscal sosteni-
ble y para fomentar la innovacion
y la educacion. Si se mantienen
estos esfuerzos, entonces la zona
del euro terminara prosperando y
la crisis serd contemplada como un
suceso que consiguié que Europa
saliera reforzada y mas solidaria
entre paises.

NOTAS

(1) Para una mayor investigacién sobre la
fragilidad del canal de transmisién monetario
en la zona del euro, véase CICCARELLI et al.
(2013).

(2) Ademas de los tipos de interés a corto
plazo, la transmisién de la politica monetaria
hacia la actividad econémica funciona tam-
bién con las expectativas. Cuando un banco
central disminuye los tipos a corto plazo, los
tipos a largo plazo (que son los que en Gltima
instancia interesan para la actividad econémi-
ca) suelen caer, debido a que las expectativas

en la economia acerca de los tipos a corto
plazo futuros irdn también a la baja.

(3) Durante la crisis financiera aumenté el
coste del crédito para las empresas (véase SANTOS,
2011). La crisis financiera tuvo repercusiones
también graves para la economia real, por
ejemplo condujo a tasas de paro mas altas
(véase CHoDOROW-REICH, 2014).

(4) Para un informe sobre la crisis global
de liquidez, véase, por ejemplo, BRUNNERMEIER
(2009). Para una revision y explicaciéon de la
respuesta del BCE a la crisis global de liquidez,
véase TRICHET (2010). Para saber mas sobre el
papel de los factores institucionales y la es-
tructura financiera a la hora de disenar la res-
puesta del BCE, véase COUR-THIMANN y WINKLER
(2012). Para saber mas sobre las tensiones en
el mercado interbancario y sobre una posible
desintegracion, véase HEIDER et al. (2009).

(5) Una tercera y mas significativa dimen-
sion es la de los intercambios de divisas. El
BCE suministré délares a los bancos de la
zona del euro. Esto supuso un acuerdo de
permuta o swap de divisas con la Reserva Fe-
deral. Estos acuerdos de intercambio también
se realizaron con otros bancos centrales.

(6) En la actualidad, el BCE esta compro-
metido con una subasta de tipo fijo con ad-
judicacion plena hasta mediados del afo
2015.

(7) A finales de 2013, el sistema de acti-
vos de garantia del BCE permitié que se utili-
zaran activos negociables por un valor de 14
billones de euros. El crédito proveniente del
Eurosistema se sometié a importantes garan-
tias adicionales. A finales de 2013, garantias
equivalentes a 2,2 billones de euros sirvieron
para respaldar un promedio de crédito medio
vivo por valor de 700.000 millones de euros.

(8) Los bonos garantizados (denominados
«cédulas» en Espana, «Pfandbriefe» en
Alemania y «obligations fonciéres» en Francia)
son una forma de titulizacion por la cual los
activos subyacentes permanecen de forma ha-
bitual en el balance del emisor y los compra-
dores pueden recurrir contra el emisor y
ejecutar esta garantia. Los bonos garantiza-
dos constituyen el mayor mercado de renta
fija después de los bonos del sector publico
en la zona del euro.

(9) El segundo programa de CBPP se
lanzé en noviembre de 2011, por una suma
de 40.000 millones de euros en adquisiciones
que se extendieron asimismo durante un pe-
riodo de un afo.

(10) Para obtener mas evidencias de
cdmo los tipos de interés oficiales y la provi-
sién del banco central de liquidez a largo
plazo se complementan uno con otro para
hacer frente a una posible contraccion del cré-
dito para las empresas, véase MADDALONI y PEYDRO
(2013). Para obtener més evidencias de como
las medidas no convencionales redujeron la
volatilidad de la financiacién de los bancos,
véase CARPENTER et al. (2013).

(11) Para obtener evidencia adicional
sobre el éxito de las medidas no convenciona-
les del BCE a la hora de estabilizar el sector fi-
nanciero y garantizar en parte la continuidad
del crédito a la economia real, véase GIANNONE
et al. (2012) y Lenza et al. (2010).

(12) Véase, por ejemplo, AcHARYA et al.
(2011).

(13) Las adquisiciones de bonos sobera-
nos llevadas a cabo dentro del Programa para
Mercados de Valores resultaron también efi-
caces a la hora de disminuir su rentabilidad
(véase ESEr y ScHwAAB, 2013).

(14) Las medidas de los bancos centrales
pueden conllevar efectos geograficos desigua-
les importantes también dentro de un mismo
pais. Por ejemplo, Alemania y Nueva York aca-
baron siendo los receptores netos de una ter-
cera parte de la liquidez inyectada por los
bancos centrales respectivamente por el Euro-
sistema y por el Sistema de la Reserva Federal
durante la crisis (véase COUR-THIMANN, 2013).

(15) Esta proporcion era aproximadamen-
te el doble de grande que la participacion de
Alemania en la clave de suscripcion de capital
del BCE (un 27 por 100 cuando se reponderd
usando solamente los paises de la zona del
euro). La clave de suscripcion de capital indica
la fraccion en propiedad del capital de BCE en
posesion de los diferentes bancos centrales
nacionales de la UE, incluyendo asi a los ban-
cos de paises de fuera de la zona del euro (por
ejemplo, Reino Unido). La razén para este de-
sequilibrio en la absorcién de liquidez se debia
al enorme tamafo del sistema bancario ale-
mény a la preferencia de Alemania por contar
con liquidez.

(16) Estos balances suponen diferentes
posiciones dentro del sistema que reflejan el
desequilibrio en los flujos de pago entre los
diferentes sistemas bancarios nacionales den-
tro de la zona del euro. Los bancos centrales
nacionales de los distintos paises sometidos a
tensiones econdmicas y cuyos sistemas ban-
carios han experimentado salidas netas mues-
tran un pasivo en Target2. Por el contrario, los
bancos centrales nacionales de paises no so-
metidos a tensiones, cuyos sistemas bancarios
han experimentado entradas netas, muestran
reclamaciones de activos en Target2. Por de-
finicion, el pasivo en Target2 y las reclamacio-
nes de activo en Target2 suman cero.

(17) Las OMT supusieron el fin del Progra-
ma para el Mercado de Valores (SMP) del BCE,
el cual estaba destinado a comprar bonos so-
beranos en aquellos segmentos del mercado
que presentaban anomalias de forma limitada
y sin condiciones.

(18) Las dos operaciones a tres afos eje-
cutadas a finales de 2011 y a principios de
2012 contribuyeron a aliviar las tensiones en
la financiacion de los bancos y de este modo
frenaron el circulo vicioso que se habia forma-
do entre los bancos y los soberanos, aunque
solo de forma temporal. Un efecto més dura-
dero tuvo el anuncio de la aplicacion de las
OMT seis meses mas tarde.
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(19) Véase también PraeT (2014) y CEURE
(2013).

(20) El Mecanismo Europeo de Estabiliza-
cién (ESM), un mecanismo permanente que
vino a sustituir al EFSF que funcioné de forma
temporal.

(21) Véase también, por ejemplo, BINDSEIL
y WINKLER (2013) y BINDSEIL y JABtECKI (2013).

(22) Véase evidencia e informacion adi-
cional en el articulo del Boletin Mensual de
abril de 2014 del BCE titulado «The ECB’s for-
ward guidance».

(23) Para obtener una reflexion de como
puede ser la politica monetaria «normal» en un
entorno post-crisis, véase Bavoumi et al. (2014).

(24) En concreto, una liquidez amplia
puede haber conseguido que el carry trade
pase a ser atractivo a los ojos de los bancos.
Los bancos con problemas de financiacién
ubicados en paises con elevados rendimientos
en sus deudas soberanas pueden haber con-
tribuido al contexto negativo del nexo ban-
cos-soberano al tomar prestado del BCE y
comprar los bonos de sus soberanos (véase
ACHARYA y STEFFEN, 2012).

BIBLIOGRAFIA

ACHARYA, V., y STEFFEN, S. (2012), «The ‘Greatest'’
Carry Trade Ever? Understanding Eurozone
Bank Risks». Working Paper, New York
University.

ACHARYA, V.; DRECHSLER, I., y ScHNABL, P. (2011),
«A Pyrrhic Victory? — Bank Bailouts and
Sovereign Credit Risk». NBER Working
Paper n.° 17.136.

Bavouwm, T.; DeLL’ARricciA, G.; HABERMEIER, K.;
MANCINI-GRIFFOLI, T., y VALENCIA, F. (2014),
«Monetary Policy in the New Normal».
IMF Staff Discussion Note 14/3.

BinDsElL, U., y Jastecki, J. (2013), «Central bank
liquidity provision, risk-taking and economic
efficiency». ECB Working Paper n.° 1.542.

BINDSEIL, U., y WINKLER, A. (2013), «Dual Liquidity
Crises — A Financial Accounts Framework»,
Review of International Economics, 21:
151-163.

BINDSEIL, U.; COUR-THIMANN, P., y KONIG, P. (2012),
«Target2 and Cross-border Interbank
Payments during the Financial Crisis».
CESifo Forum 13, Special Issue, 83-92.

BRUNNERMEIER, M., (2009), «Deciphering the
2007-08 liquidity and credit crunchy, Journal
of Economic Perspectives, 23(1): 77-100.

CARPENTER, S.; DEMIRALP, S., y EISENSCHMIDT, J.
(2013), «The effectiveness of the
non-standard policy measures during
the financial crises: the experiences of the
Federal Reserve and the European Central
Bank». ECB Working Paper n.° 1.562.

CHoborow-REIcH, G. (2014), «The Employment
Effects of Credit Market Disruptions:
Firm-level Evidence from the 2008-09
Financial Crisis», Quarterly Journal of
Economics, 129(1): 1-59.

CiccareLl, M.; MADDALONI, A., y PEYDRO, J.-L.
(2013), «Heterogeneous transmission
mechanism: monetary policy and financial
fragility in the Eurozone», Economic Policy,
28: 459-512.

C&urk, B. (2013), «Outright Monetary
Transactions, one year on». Speech at the
conference in Berlin on «The ECB y its
OMT Programme», 3 septiembre.

CoUR-THIMANN, P. (2013), «Monetary Policy y
Redistribution: Information from Central
Bank Balance Sheets in the Euro Area and the
US», Review of Economics, 64(3): 293-324.

— (2013), «Target Balances y the Crisis in the
Euro Area». CESifo Forum 14, Special
issue, April 2013.

COUR-THIMANN, P., y WINKLER, B. (2012), «The
ECB’s non-standard monetary policy
measures: the role of institutional factors
and financial structure», Oxford Review of
Economic Policy, 28(4): 765-803.

Eser, F., y ScHwaag, B. (2013), «Assessing asset
purchases within the ECB’s Securities
Markets Programme». ECB Working Paper
n.° 1.587.

GIANNONE, D.; Lenza, M.; PiLL, H., y REICHUN, L.
(2012), «The ECB and the interbank market»,
Economic Policy, 122: 467-486.

HEIDER, F.; HOEROVA, M., y HOLTHAUSEN, C.
(2009), «Liquidity hoarding and interbank
market spreads: The role of counterparty
risk». ECB Working Paper n.° 1.126.

Hotlo, D.; KrReMer, M., y Lo Duca, M. (2012),
«CISS — A composite indicator of systemic
stress in the financial system». ECB Working
Paper n.° 1.426.

LENzA, M.; PiLL, H., y ReicHuN, L. (2010),
«Monetary policy in exceptional times»,
Economic Policy, 62: 295-339.

MADDALONI, A., y PEYDRO, J.-L. (2013), «Monetary
policy, macro-prudential policy and banking
stability: evidence from the euro area»,
International Journal of Central Banking,
121-169.

PrAET, P. (2014), «Reforms and growth in the
euro area». Speech at The Economist’s
Lisbon Summit on «Fixing finance», 18
febrero.

SANTOS, J. (2011), «Bank Corporate Loan Pricing
Following the Subprime Crisis», Review of
Financial Studies, 24(6): 1916-1943.

TrICHET, J.-C. (2010), «State of the union: The
financial crisis and the ECB’s response
between 2007 y 2009», Journal of Common
Market Studies, 48(S1): 1-19.

18

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»




Resumen

El mercado inmobiliario del Reino Unido
presenta un largo historial de auges y hundi-
mientos. Algunos de estos episodios han coin-
cidido con caidas particularmente fuertes de
la actividad, provocadas en parte por el
sector financiero. Tras haber sufrido una fuer-
te correcciéon a raiz de las recesiones de
2007-2008, actualmente los precios y las ope-
raciones inmobiliarios del Reino Unido estan
volviendo a crecer con rapidez. En este articu-
lo se analizan los vinculos existentes entre los
mercados inmobiliarios, el sistema financiero
y la economia, a la luz de la experiencia del
Reino Unido, asi como las lecciones de politica
que cabe extraer.

Palabras clave: ciclos, bancos centrales,
politica monetaria, mercados inmobiliarios.

Abstract

The UK property market has experienced
a long history of boom and bust in property
markets. Some of these episodes have
coincided with particularly sharp falls in
activity, partly contributed to by distress within
the financial sector. Prices and transactions in
UK property markets, having gone through a
sharp correction in the aftermath of the
2007-8 recessions, are now growing rapidly.
This article reviews the links between property
markets, the financial system and the economy,
in light of the UK experience and considers
the lessons for policy.

Key words: cycles, central banks, monetary
policy, real estate markets.
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I. INTRODUCCION

L mercado inmobiliario del

Reino Unido tiene un largo

historial de auges y hundi-
mientos, con cinco ciclos evidentes
en el ultimo medio siglo. Algunos
de estos episodios han coincidido
con caidas particularmente fuertes
de la actividad, provocadas en
parte por el sector financiero. Tras
haber sufrido una fuerte correc-
cién a raiz de las recesiones de
2007-2008, actualmente los pre-
cios y las operaciones de los mer-
cados inmobiliarios del Reino
Unido estan volviendo a crecer con
rapidez. En respuesta a estos acon-
tecimientos, el Comité de Politica
Financiera del BoE (FPC), en su
Informe de Estabilidad Financiera,
de noviembre de 2013, establecio
una serie de acciones, ya acometi-
das o a punto de serlo, para miti-
gar los riesgos potenciales para la
estabilidad financiera que plantea
el sector inmobiliario. También ha
disenado algunas medidas adicio-
nales que podrian adoptarse mas
adelante si fuera necesario.

En este articulo se analizan los
vinculos existentes entre los mer-
cados inmobiliarios, el sistema fi-
nanciero y la economia, a la luz
de la experiencia del Reino Unido,
asi como las lecciones de politica
que cabe extraer. El articulo esta
estructurado como sigue. En la
seccion Il se repasa la historia de
los mercados residencial y comer-
cial del Reino Unido, prestando

especial atencion a los eventos
que llevaron a los periodos de
inestabilidad de comienzos de los
anos noventa y finales de la pri-
mera década del siglo xxi. En la
seccion lll se parte de este repaso
para extraer un conjunto de he-
chos «estilizados» que identifi-
can la relacion existente entre
los mercados inmobiliarios, la
actividad econdmica y la estabi-
lidad financiera. En la seccion IV
se justifica la intervencion de los
responsables de las politicas pu-
blicas en los mercados inmobilia-
rios. En la seccién V se examina
la evolucién mas reciente de los
mercados inmobiliarios del Reino
Unido y los riesgos que plantea,
avanzandose las posibles res-
puestas que estan considerando
los responsables de las politicas
publicas. La seccion VI cierra el
articulo con las conclusiones.

Il. LA EXPERIENCIA BRITANICA
CON LOS CICLOS DEL
MERCADO INMOBILIARIO

El mercado inmobiliario del
Reino Unido tiene una larga ex-
periencia de auges y hundimien-
tos. La evidencia internacional
muestra que los auges en los
mercados residenciales y comer-
ciales a menudo se producen si-
multdneamente, y los del Reino
Unido no son una excepcién.
Para cada uno de estos dos sec-
tores abordaremos brevemente la
historia de auges y hundimientos,
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antes de entrar a analizar en mas
detalle los dos ciclos mas recien-
tes: el de finales de los anos
ochenta y el de la primera década
del siglo xxi, que son los mas re-
levantes para el actual sistema fi-
nanciero y de los que se dispone
de mas datos.

El caracter pronunciado de los
ciclos del mercado de la vivienda
del Reino Unido es un rasgo clave
de los mismos desde los afos se-
senta. Se han sucedido cinco pe-
riodos distintos de crecimiento
rapido de los precios reales de la
vivienda (sin incluir el repunte re-
ciente). Estos fueron los de 1971-
1973, 1978-1980, 1983-1989,
1997-2003 y 2004-2007. A ex-
cepcidon del penultimo periodo,
todos se vieron seguidos de caidas
significativas en los precios reales
de la vivienda (grafico 1). Los dos
primeros ciclos, que ocurrieron en
un mercado hipotecario briténico
muy diferente al de hoy, con pla-
nes informales de racionamiento
que fueron cruciales para la evo-
lucién del mercado (1). Los tres ci-
clos mas recientes, en los que nos
centraremos, se caracterizan por
una expansion del crédito y una
relajacion de las condiciones de
crédito/suavizacion de los criterios
de concesion de préstamos, im-
pulsadas en cierta medida por la
flexibilizacion de la regulacion.

1. De finales de los ochenta
a comienzos de los noventa

— El auge de los afios ochenta
(83-89)

El periodo registré un auge
prolongado en ambos mercados
inmobiliarios, el residencial y el
comercial.

En el mercado inmobiliario re-
sidencial, los precios nominales
de la vivienda se incrementaron
en un 145 por 100 entre 1982 y
su pico en 1989, con la tasa de

GRAFICO 1
PRECIOS DE LA VIVIENDA EN EL REINO UNIDO®
(Variacion interanual, en porcentaje)
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—— Nominal = Real

Nota: (a) Las éreas grises denotan periodos expansivos.
Fuentes: Nationwide, ONS y célculos del Banco de Inglaterra.

GRAFICO 2
RATIO PRECIO DE LA VIVIENDA/RENTA

8 - AN
I NP\ A
SN e

T A

0 T T T T T T T T T
70 75 80 85 90 95 00 05 10

—— Precios vivienda/renta disponible (por hogar)
—— Precios vivienda/renta disponible (por persona)
—— Precios vivienda/ingresos medios

Nota: El precio de la vivienda utilizado es la media de los parametros de Halifax y Nationwide.
Fuentes: Nationwide, Halifax, ONS y célculos del Banco de Inglaterra.
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incremento anual de los precios

GRAFICO 3 tocando techo en el 30 por 100
VALOR DE INMUEBLES COMERCIALES A LARGO PLAZO EN EL REINO UNIDO® a comienzos de 1989 (grafico 1).
(Variacion interanual, en porcentaje) La ratio precio de la vivienda/renta

se incrementd desde un multi-
plo de 5,7 hasta 8,7 (gréfico 2).
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20
[
0 ' i I

desde una media de apenas algo
Iy

mas de 100.000 al mes, a comien-
| V:V vV

30 v
1935 1 1950
L}

I\ de 175.000 en 1988. Los datos de
| la OCDE sugieren que los precios
subieron un 60 por 100 mas que
los alquileres entre 1982 y 1989.
Este periodo de fuerte crecimiento
en los precios y en las transaccio-
nes se vio acompanado igualmen-
te de un gran aumento de la
30 : : : : : : : : oferta: las licencias de vivienda

20 30 40 >0 €0 70 80 % 00 10 nueva aumentaron de 200.000 en
1985 a cerca de 250.000 al final
de la década.

zos de la década, hasta un maximo
1
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Nota: (a) La linea de puntos indica la separacion de auges y hundimientos. Los afos sefalados
indican el pico del auge.
Fuentes: Scott (1996), Investment Property Databank y calculos del Banco de Inglaterra.

En el mercado inmobiliario co-
mercial los precios nominales de
los inmuebles se incrementaron
en un 50 por 100 entre 1986y
1990, tal y como ocurrié con el

GRAFICO 4

DEUDA HIPOTECARIA mercado residencial, la tasa de in-
(En porcentaje del PIB) cremento anual de los precios toco

techo a comienzos de 1989, en el
100 25 por 100 (grafico 3). Se produjo

un aumento sustancial de los pre-
%0 cios en comparacién con los alqui-
80 leres y un auge en la construccién.
Este auge en el sector inmobiliario
comercial se corresponde con pro-
cesos similares en muchas otras
economias avanzadas.
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40 En el Reino Unido, la subida
de los precios de los inmuebles
se vio acompanada de un gran
aumento de la deuda relacionada
con inmuebles de hogares y em-
presas: el stock de deuda hipote-
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Notas: plicandose la proporcion (sob,re
(a) Otras incluye SPV. el PIB nominal anual) de los pres-
(b) Ban;osz}é)?%ci(;dades hipotlece?(;ia; reclasificad9f§ comlo Ill\/IF (Institulcior;es Finqncieras Monetariads) en tamos gara ntizados con inmue-
marzo de . Para mayor claridad, en este grafico, el ajuste entre las dos series se traza antes de H
dicha fecha. bles comerciales desde el 5 por 100

Fuentes: CMLy ONS. en 1985 hasta el 10 por 100 en
1989 (graficos 4y 5).
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Este crecimiento en los pre-
cios de los inmuebles y de la
deuda asociada se vio, en parte,
impulsado por una variedad de
factores especiales que promo-
vieron tanto la oferta de crédito
como la demanda de compras de
inmuebles financiadas con
deuda. A continuacion, analiza-
mos estos factores.

— Factores que influyen
en la oferta de crédito

El auge de finales de los ochen-
ta en el mercado inmobiliario del
Reino Unido corrié parejo a un
largo periodo de desregulacién en
los mercados financieros, con una
relajaciéon significativa en las res-
tricciones a la actividad crediticia.

Con anterioridad a los anos
ochenta, la concesién de présta-
mos, particularmente hipoteca-
rios, se habia visto periédicamente
restringida mediante el uso de
planes informales de raciona-
miento por parte de las socieda-
des hipotecarias que dominaban
el mercado. Uno de dichos planes
era el corset, en virtud del cual los
bancos estaban obligados a man-
tener depdsitos no remunerados
en el Banco de Inglaterra si el cre-
cimiento de sus depdsitos supera-
ba unos limites definidos. Entre
otras medidas, la supresién del
corset en 1980 permitié a los ban-
cos competir mas agresivamente
en el mercado hipotecario; tam-
bién se amplio la libertad de las
sociedades hipotecarias para com-
petir via tipos de interés; y, ade-
mas, las reformas permitieron a las
sociedades hipotecarias financiar
sus préstamos hipotecarios en el
mercado monetario mayorista (2).
Estos cambios alentaron una
mayor competencia y, por ende,
propiciaron la expansion de la
oferta de productos.

Este aumento de la disponibi-
lidad de crédito queddé patente

GRAFICO 5

DEUDA DEL SECTOR COMERCIAL EN EL REINO UNIDO®@®)(
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(c) Basado en datos a fin de ano.
(d) Deflactado usando el deflactor del PIB.

ONS y célculos del Banco de Inglaterra.
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(b) En 2010y 2011 se incluye un ajuste a fin de incorporar los préstamos para inmuebles comerciales
cedidos a la Irish National Asset Management Agency.

Fuentes: Association of British Insurers, Building Societies Association, Investment Property Databank,

en una subida muy pronunciada en
las ratios préstamo/valor (Loan-
to-Value, LTV) y préstamo/ renta
(Loan-to-Income, LTI) para los
compradores de su primera vi-
vienda (First Time Buyers, FTB).
Las hipotecas a compradores de
su primera vivienda con una tasa
préstamo/valor del 90 por 100 o
superior se incrementaron del
10 por 100 del flujo de présta-
mos a comienzos de los anos
ochenta hasta el 50 por 100 a fi-
nales de la década; a lo largo de
ese mismo periodo, la proporcién
de prestatarios compradores de
su primera vivienda que recibie-
ron un préstamo superior a tres
veces su renta paso del 1 a casi el
20 por 100 (gréficos 6 y 7).

La oferta de financiacién hipo-
tecaria se vio probablemente fa-
vorecida por las fuertes entradas
de capitales extranjeros. En 1989,
el Reino Unido exhibia un déficit
por cuenta corriente cercano al
5 por 100 del PIB. El sistema ban-
cario en su conjunto no atrafa flu-
jos adicionales de depositantes
minoristas suficientes para com-
pensar su cartera de créditos cada
vez mayor, de manera que un
buen nimero de bancos, sobre
todo las entidades mas pequenas,
empezaron a depender cada vez
mas de la financiacién mayorista.
En cuanto a los préstamos para la
adquisicién de inmuebles comer-
ciales, la liberalizacién generaliza-
da de los mercados financieros de
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GRAFICO 6
RATIO DE PRESTAMO/VALOR EN HIPOTECAS DE PRIMERA VIVIENDA®®©(
(Porcentaje sobre las hipotecas)
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Notas:

(a) Los datos son medias méviles de cuatro trimestres para eliminar pautas estacionales.

(b) Los Product Sales Data (PSD) de la FCA solo estan disponibles desde el segundo trimestre de 2005.
Desde 1979 hasta el primer trimestre de 2005, los datos utilizados proceden de la antigua Survey of
Mortgage Lenders (SML), que realizaba el Council of Mortgage Lenders. Las dos fuentes de datos no
son directamente comparables. Los PSD tienen un tamafio de muestra mucho mayor, ya que abarca
todos los préstamos hipotecarios regulados, mientras que la SML solo abarcaba en torno al 50 por 100
del mercado hipotecario.

(c) Los datos de ambas fuentes incluyen préstamos a compradores de primera vivienda (FTB),
arrendatarios de viviendas sociales que ejercen su opcion de compra y a propietarios de su vivienda que
cambian de casa.

(d) EI PSD incluye solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluye otros productos de financiacién de
viviendas tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asi como productos

no regulados como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar para alquilar».
Fuentes: CML, FCA Product Sales Data y calculos del Banco de Inglaterra.

todo el mundo intensificé la com-
petencia entre prestamistas para
financiar transacciones con in-
muebles comerciales. En 1991, los
bancos extranjeros representaban
el 43 por 100 de los préstamos a
las sociedades de inmuebles co-
merciales en el Reino Unido y la
diversificacion de cartera habia
impulsado la inversion transfron-
teriza en bienes inmuebles (3).

— Factores que influyen
en la demanda de crédito
y viviendas en propiedad

Al mismo tiempo que se pro-
ducian estos cambios en la oferta

de crédito, varias politicas publi-
cas de la época contribuyeron
igualmente al aumento de la de-
manda de viviendas en propie-
dad y de préstamos hipotecarios.

En el Reino Unido, una de
ellas fue la politica de «Opcién
de Compra», en virtud de la cual
se otorgaba a los arrendatarios
de viviendas de propiedad publi-
ca una opcion de compra sobre
sus casas con un descuento con
respecto al valor de mercado
no inferior al 33 por 100. Esta
politica comenz6 en 1980 y
motivd en torno a 1,3 millones
de ventas en los diez afnos si-
guientes.

Alo largo de los anos ochenta,
el Gobierno britédnico continud
subvencionando los préstamos
hipotecarios via deducciones fis-
cales de los intereses hipoteca-
rios pagados a través de un
plan, iniciado en 1969, conocido
como la deduccion de los inte-
reses de la hipoteca en origen
(Mortgage Interest Relief At
Source, MIRAS). En 1983, estas
desgravaciones fiscales se amplia-
ron de 25.000 a 30.000 libras y
se permitié a las parejas casadas
poner en comun sus desgravacio-
nes hasta 60.000 libras, aunque
esta opcién fue posteriormente
eliminada en la ley de presupues-
tos de 1988. Mas tarde, el pro-
grama MIRAS fue gradualmente
retirado a lo largo de los ahos no-
venta. El tipo de la deduccién se
fue reduciendo desde el tipo im-
positivo marginal del prestata-
rio hasta el 10 por 100 y se
elimind completamente el 6 de
abril de 2000.

La evolucién demografica
también influyd en el crecimiento
de la demanda, ya que el porcen-
taje de la poblacion con edades
comprendidas entre 25y 29 afios
aumentd sustancialmente duran-
te los anos ochenta. El fuerte cre-
cimiento de la actividad y el
empleo, sobre todo a finales
de los anos ochenta, asi como
el optimismo asociado a las
expectativas de rentas futuras,
probablemente hizo que aumen-
tara aun mas la demanda de vi-
viendas. Asimismo, es probable
que la psicologia y las expectati-
vas del mercado jugaran algun
rol, ya que la gente, al haber asis-
tido a subidas de precios en el
pasado, llegd al mercado con la
expectativa de que los precios
continuarian subiendo.

En resumen, las tasas de ocu-
pacién de viviendas por propieta-
rios subieron del 56 al 67 por 100
entre 1981y 1991.
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El fuerte crecimiento de la
actividad también impulsé la de-
manda de inmuebles comercia-
les. Durante la sequnda mitad de
los anos ochenta, los alquileres
de los locales comerciales de pri-
mer nivel (prime) se incrementa-
ron en cerca de un 25 por 100.
La demanda de negocios especia-
lizados y de servicios financieros
auxiliares crecié de forma par-
ticularmente rapida en Londres,
disparando la demanda de espa-
cio para oficinas.

— La correccion de 1989-1992

El auge prolongado de los
mercados inmobiliarios se vio
acompanado por una acumula-
cion de riesgos tanto entre pres-
tatarios, que asumieron mas
deuda a ratios préstamos/renta y
préstamo/valor cada vez mas
altos, como entre prestamistas,
cuyos balances se vieron crecien-
temente restringidos por los
préstamos adicionales. El desen-
cadenante de la correccion de los
precios de los inmuebles fue pro-
bablemente el brusco aumen-
to del tipo de referencia del
Banco de Inglaterra, que subid
del 7,5 por 100 a un breve
pico del 15 por 100 entre 1988y
1990, en un intento por el Reino
Unido de permanecer en el
Mecanismo de Tipos de Cambio
europeo y defender el tipo de
cambio fijo de la libra esterlina
con el marco aleman.

Este endurecimiento de la po-
litica monetaria trajo consigo una
intensa recesién, con una contrac-
cién del PIB cercana al 2,5 por 100
y un aumento del desempleo por
encima del 10 por 100. Los pre-
cios nominales de las viviendas
cayeron en un 20 por 100 en los
tres anos posteriores a 1989, y
no recuperaron sus Maximos pre-
vios hasta 1998. Segun estima-
ciones, en 1992 tal situacion

GRAFICO 7
RATIO DE PRESTAMO/RENTA EN HIPOTECAS DE PRIMERA VIVIENDA®G®X()
(Porcentaje sobre hipotecas)
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Notas:

(a) Los datos son medias mdviles de cuatro trimestres para eliminar pautas estacionales.

(b) Los Product Sales Data (PSD) de la FCA solo estan disponibles desde el sequndo trimestre de 2005.
Desde 1979 hasta el primer trimestre de 2005, los datos utilizados proceden de la antigua Survey of
Mortgage Lenders (SML), que realizaba el Council of Mortgage Lenders. Las dos fuentes de datos no
son directamente comparables. Los PSD tienen un tamano de muestra mucho mayor, ya que abarca
todos los préstamos hipotecarios regulados, mientras que la SML solo abarcaba en torno al 50 por 100
del mercado hipotecario.

(c) Los datos de ambas fuentes incluyen préstamos a compradores de primera vivienda (FTB),
arrendatarios de viviendas sociales que ejercen su opcién de compra y a propietarios de su vivienda que
cambian de casa.

(d) EI PSD incluye solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluye otros productos de financiacién de
viviendas tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asi como productos

no regulados como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar para alquilar».
Fuentes: CML, FCA Product Sales Data y célculos del Banco de Inglaterra.

habia dejado al 11 por 100 de
deudores hipotecarios con patri-
monio negativo (4). Los precios
de los inmuebles comerciales acu-
mularon cafdas del 40 por 100 y
la tasa anual de liquidaciones de
empresas se multiplicod por seis.

La combinacion de pérdidas
de empleos y de mayores costes
financieros hizo que muchas hi-
potecas fueran inasumibles, dis-
parandose la morosidad de los
préstamos hipotecarios a partir
de 1990. La proporcién de hipo-
tecas con pagos atrasados supe-
riores a seis meses alcanzo su
méximo a finales de 1992 en el
3,5 por 100 (gréfico 8). Los pres-

tamistas se apresuraron a embar-
gar inmuebles, disparandose la
tasa de embargos hasta el
0,4 por 100 del volumen de hi-
potecas por trimestre a finales de
1991, antes de iniciar el retroceso
a medida que la liquidez en el
mercado de la vivienda se agotd
en un entorno de fuertes caidas en
los precios. Durante el periodo,
se estima que se saned en torno
al 3 por 100 de la deuda hipote-
caria del Reino Unido (unos
9.000 millones de libras esterli-
nas), anotandose los bancos
unos dos tercios de estas pérdi-
dasy el otro tercio las companias
de seguros, que habian asegura-
do una proporcion sustancial de
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GRAFICO 8
MOROSIDAD Y EMBARGO DE HIPOTECAS
(Porcentaje sobre hipotecas)
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Fuentes: CML y célculos del Banco de Inglaterra.

GRAFICO 9 )
DEFICIT DE FINANCIACION DE CLIENTES®
(Porcentaje sobre préstamos)
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Nota: (a) El déficit de financiacién de clientes muestra el déficit entre préstamos a clientes y financiacion
de clientes, siendo «clientes» todos aquellos prestatarios y depositantes no bancarios. Los contratos de
recompra, si fueron declarados, estan excluidos de los préstamos y depdsitos.

Fuentes: Cuentas publicadas y calculos del Banco de Inglaterra.

los préstamos hipotecarios con
una elevada ratio préstamo/valor.

Los datos agregados que
miden directamente las pérdidas
incurridas en préstamos para in-
muebles comerciales son mas di-
ficiles de determinar, si bien un
examen de las cuentas publicadas
por los bancos de Davis (1993)
concluyé que una gran parte de
las pérdidas de los bancos a co-
mienzos de los noventa procedian
de préstamos para inmuebles co-
merciales. El saneamiento acumu-
lado de préstamos generales a
empresas, que incluye préstamos
garantizados con inmuebles co-
merciales, se situé en el 7 por 100
durante ese periodo.

2. De 1997 a 2010

— Auges gemelos: 1997-2004
y 2005-2007

Los diez anos que van de
1997 a 2007 también conocieron
subidas prolongadas de los pre-
cios de los inmuebles, no siendo
menores los registrados en el
mercado de la vivienda. Los pre-
cios de la vivienda subieron un
230 por 100 entre 1997 y 2007,
con las transacciones aumentan-
do desde una media de poco
mas de 100.000 al mes hasta un
maximo de 135.000 en 2004. En
el mercado inmobiliario comer-
cial, los precios se incrementaron
en un 120 por 100. Las valoracio-
nes, medidas por las ratios precio
de la vivienda/renta y precio del
inmueble comercial/alquiler, al-
canzaron niveles sin precedentes
(graficos 2 y 3). Aligual que en el
episodio de los ahos ochenta,
el crédito relacionado con inmue-
bles creci6 fuertemente.

Si examinamos el periodo mas
detenidamente, esta subida de
los precios puede dividirse en
dos fases. La primera, de 1997 a
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2004, conocié un periodo soste-
nido de encarecimiento rapido de
la vivienda, que se produjo en
linea con una caida constante de
los tipos hipotecarios al ajustarse
la economia a un entorno de baja
inflacién y al tipo del Banco, que
cayo del 7,25 por 100 en 1997 al
3,5 por 100 en 2003. El periodo
de subida rapida de los precios
llegd a su fin en 2004, cuando
comenzé a subir el nivel del tipo
del Banco y los tipos hipotecarios
a lo largo de 2003-2004. Duran-
te la mayor parte de este periodo,
las subidas de los precios de los
inmuebles comerciales fueron re-
lativamente contenidas. Los pre-
cios de la vivienda no volvieron a
caer, sino que mas bien se igua-
laron, ya que su crecimiento fue
limitado.

Este breve interludio de creci-
miento plano en los precios de la
vivienda terminé a finales de
2005, cuando la caida de los
tipos de interés reales en todo el
mundo y la relajacion de las con-
diciones de endeudamiento en
los mercados de capitales glo-
bales imprimieron un renovado
impulso en los mercados inmobi-
liarios del Reino Unido, con un
crecimiento sostenido de los pre-
cios de los inmuebles tanto resi-
denciales como comerciales. Este
periodo llegé a su fin en 2007,
con el estallido de la crisis finan-
ciera. Entre 2007 y 2009 los pre-
cios nominales de la vivienda en
el Reino Unido cayeron en algo
mas de un 20 por 100 y las com-
praventas de viviendas se reduje-
ron a la mitad, de 120.000 a
60.000 unidades al mes.

— Factores que influyen
en la oferta de crédito

Los préstamos hipotecarios
subieron desde el 50 por 100 del
PIB en 1998, hasta un maximo
del 80 por 100 en 2007 (gréafico 4).

GRAFICO 10
(En porcentaje)
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Fuentes: CML, HMRC y célculos del Banco de Inglaterra.

Y el crédito al sector inmobiliario
comercial se duplicé pasando del
10 al 20 por 100 sobre el PIB
(grafico 5). En un cierto grado,
este crecimiento del crédito obe-
decia al efecto retardado de au-
mentos anteriores en los precios
de los inmuebles y con nuevos
entrantes en el mercado inmobi-
liario asumiendo mas deuda en
su primera compra. Estas subidas
en los precios de los inmuebles y en
el nivel de endeudamiento se vie-
ron reforzados por el descenso
de los tipos de interés a largo
plazo en todo el mundo, provo-
cado en parte por el denominado
savings-glut, al registrar un buen
numero de paises emergentes,
economias avanzadas y exporta-
dores de petréleo grandes supe-
ravits por cuenta corriente. En el
caso del Reino Unido, que in-
currié sistematicamente en déficit
por cuenta corriente durante el
periodo, una buena parte de la
contrapartida de las entradas de
capital estuvo intermediada por

el sector bancario y protagoniza-
da por transacciones de fondos
de inversién en los mercados in-
mobiliarios residencial y comer-
cial. Los bancos prestaron un
volumen superior al que podian
financiar con su base de dep&si-
tos. El denominado «Déficit de fi-
nanciacién de clientes» (la
diferencia entre préstamos y de-
poésitos a entidades no finan-
cieras) pasd de un pequeno
superavit de depositos en 1997 a
un déficit medio, en el caso de
los grandes bancos briténicos,
superior al 20 por 100 en 2007
(grafico 9), con los prestamistas
recurriendo a una combinacion
de financiacién a corto plazo en
los mercados mayoristas y de
emisién de titulos respaldados
por hipotecas para cubrir la dife-
rencia. Una gran parte de esta fi-
nanciacion mayorista se obtuvo
fuera del Reino Unido (5). A su
vez, el prolongado periodo de
condiciones relajadas en los mer-
cados de financiacion mayorista
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GRAFICO 11
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provoco una fuerte competencia
en los mercados de crédito y un
periodo de relajacion de las con-
diciones crediticias.

La mayor competencia en el
mercado hipotecario quedo pa-
tente por el descenso continuado
de los diferenciales de los présta-
mos nuevos, respecto del corres-
pondiente tipo de interés sin
riesgo. En algunos productos, el
diferencial de los préstamos nue-
VOS era cercano a cero en 2007.
Al comprimirse los diferenciales,
el foco de la competencia entre
prestamistas se trasladé a los cri-
terios de concesién. Las ratios
préstamo/renta aumentaron
fuertemente (grafico 7), si bien,
en contraste con los auges ante-
riores, las ratios préstamo/valor

de los compradores de primera
vivienda cayeron ligeramente
(grafico 6). Es probable que, al
llegar los prestatarios a limites
maximos en las ratios préstamo/
renta a los que los bancos esta-
ban dispuestos a concederles un
préstamo, algunos decidieran
tener depdsitos mas grandes
para poder comprar la vivienda
deseada. También hubo un rapi-
do crecimiento de las hipotecas
con ingresos no comprobados,
que en 2007 representaban casi
el 50 por 100 de las nuevas hipo-
tecas. Los precios de las viviendas
compradas por compradores de
primera vivienda (que tienden a
tener restricciones crediticias) su-
bieron mas que los de las casas
mas caras compradas por pres-
tatarios que cambiaban de casa

(que tienden a tener menos res-
tricciones crediticias), lo que su-
giere que la relajacion de las
restricciones en las ratios présta-
mo/renta para los compradores
de primera vivienda influyé sus-
tancialmente en el encarecimien-
to de la vivienda a lo largo de
este periodo.

La relajacién de los criterios de
concesion de préstamos también
fue evidente en el sector inmobi-
liario comercial. El recuerdo ha-
bitual del episodio entre los
participes del mercado era de re-
lajacion en los criterios de conce-
sién de préstamos bancarios, con
un subconjunto de prestatarios
con niveles de endeudamiento
cada vez mas altos vy, tras las su-
bidas de los precios de los inmue-
bles, extrayendo recursos propios
para apalancarse nuevamente e
invertir en mas propiedades,
creando una fuerte retroalimen-
tacién positiva (6). Ademas del
creciente apalancamiento, algu-
nos fondos de inversién en in-
muebles comerciales parece
que asumieron un riesgo de
liquidez sustancial, comprando
activos poco liquidos pero ofre-
ciendo pasivos relativamente
liquidos.

— Factores que influyen
en la demanda de crédito
y viviendas en propiedad

Por el lado de la demanda, las
expectativas de subidas futuras
de precios probablemente vol-
vieron a influir de nuevo. En el
mercado de la vivienda, dicha in-
fluencia puede apreciarse en la
creciente proporcion de présta-
mos al sector «comprar-para-al-
quilar» (grafico 10) a pesar de los
bajos rendimientos de los alqui-
leres, al confiar los arrendadores
en la revalorizacién de los inmue-
bles para obtener una rentabili-
dad. En efecto, el sector de
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alquileres privados crecidé desde
el 10 por 100 en 1997 hasta el
15 por 100 en 2007. Un fenéme-
no similar puede verse en el sec-
tor inmobiliario comercial, donde
los precios se incrementaron en
mas de lo que justificarian los al-
quileres y los tipos de interés a
largo plazo. Esto puede apreciar-
se en el grafico 11, que trata de
dar cuenta del aumento de los
precios durante el periodo a tra-
vés de un modelo de descuento
de dividendos, como una fun-
cion de los ingresos por alquileres
y tipos de interés actuales y futu-
ros esperados. En el modelo,
estos factores pueden explicar
solo un tercio del incremento en
precios del 60 por 100 que se
produjo entre 2000 y 2007. Al no
explicarse una gran parte de
dicho aumento, la implicacién
del modelo es que otros factores,
tales como la relajacion de las
condiciones de endeudamiento y
las expectativas de revalorizacio-
nes adicionales, y por tanto de
plusvalias, tiraron mas de los pre-
cios que de los alquileres durante
el periodo, lastrando la «prima de
riesgo» sobre los precios de los
inmuebles comerciales.

— Rol de la oferta

A diferencia del episodio de
comienzos de los afos noventa,
el impacto de la fuerte demanda
de casas en los precios de la vi-
vienda durante este periodo se
vio exacerbado por la limitada
respuesta de la oferta. Las vivien-
das terminadas entre 1997 y
2007 rondaron las 200.000 uni-
dades al afo, solo un 10 por 100
mas que a comienzos de los no-
venta y considerablemente
menos que los niveles estimados
necesarios para igualar el nimero
de nuevos hogares (grafico 12) (7).
El Informe Barker (2004) conclu-
y6 que, dadas las tendencias
en la formacién de hogares, en

GRAFICO 12
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Inglaterra se necesitarfa un nu-
mero adicional de 120.000 vi-
viendas en el sector privado al
ano tan solo para reducir la ten-
dencia de crecimiento en el precio
real de la vivienda al 1,1 por 100.
La oferta limitada se ha achacado
en una gran medida a un sistema
de planificacion insensible y a
los incentivos distorsionados de los
gobiernos locales y promotores
inmobiliarios.

— Hundimiento de 2007-2008

La correccién que siguio a este
auge difirié sustancialmente del
hundimiento anterior de los pre-
cios de la vivienda de comienzos
de los afnos noventa. En el episo-
dio anterior, los altos tipos de in-
terés durante la crisis de la libra
esterlina, la debilidad resultante
de la economia real y el elevado
desempleo provocaron impagosy
pérdidas en el sistema bancario.
Los precios nominales de las vi-

viendas cayeron casi un 20 por
100 en los tres ahos que siguieron
al pico de 1989. Sin embargo, la
correcciéon de 2007-2008 vino
provocada por una gran debilidad
estructural en la solvencia y liqui-
dez del sistema bancario (tanto en
el Reino Unido como en el resto
del mundo), que trajo consigo un
sustancial endurecimiento de las
condiciones de crédito y un duro
shock para la confianza. La rece-
sién resultante lastré los tipos de
interés en la mayoria de las eco-
nomias avanzadas hasta el limite
inferior efectivo. En el Reino
Unido, a pesar de una caida
mucho mayor en la produccién, el
aumento del desempleo, del 5 al
8 por 100, fue mucho menor que
en la recesién anterior, donde
subié del 6 al 11 por 100. Los pre-
cios de las viviendas cayeron un
20 por 100 en los dieciocho
meses siguientes al pico de 2007.

La primera gran victima brita-
nica de la crisis fue Northern
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Rock, que habia recurrido de
forma inusualmente intensa al
mercado mayorista para financiar
su abultada cartera de préstamos
hipotecarios en el segmento de
prestatarios de alta ratio présta-
mo/valor. Cuando la actividad de
los mercados de titulizacién junto
con la de otros mercados mayo-
ristas queddé congelada, a raiz de
la crisis de las hipotecas subprime
de Estados Unidos en el vera-
no de 2007, Northern Rock se
quedd con un inventario de prés-
tamos hipotecarios que era inca-
paz de financiar, lo que le obligd
a pedir un préstamo de emergen-
cia al Banco de Inglaterra. Mas
tarde, el banco necesitdé una in-
yeccion de capital publico para
estabilizar su posicion de capital.

Dificultades similares —acha-
cables tanto al recurso inusual-
mente elevado a la financiacion
mayorista como a la débil posi-
cion de capital— surgieron en
otras dos entidades de pequefoy
mediano tamano especializa-
das en préstamos hipotecarios:
Bradford and Bingley (parcialmen-
te nacionalizada en septiembre de
2008) y Alliance and Leicester
(al final absorbida por el Grupo
Santander en octubre de 2008).

El punto mas bajo de la crisis
vino, no obstante, con el surgi-
miento de problemas de liquidez
y solvencia graves en varias de las
grandes entidades bancarias del
Reino Unido. Halifax Bank of
Scotland (HBOS) y Royal Bank
of Scotland (RBS) —a raiz de un
largo periodo de préstamos agre-
sivos en mercados inmobiliarios
tanto dentro como fuera del
Reino Unido y, en el caso del RBS,
de una adquisicion muy cara de
una unidad de negocio de ABN
AMRO— exhibian ambos un pe-
ligroso apalancamiento y una
fuerte dependencia de la finan-
ciacion mayorista. Las pérdidas
en los préstamos inmobiliarios,

GRAFICO 13
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DE LOS GRANDES BANCOS BRITANICOS, 2008-2012

60

50

40

30

Porcentaje

20

Saneamientos acumulados (a)

I Rango intercuartil

Notas:

(a) Saneamientos totales desde comienzos de 2008 hasta septiembre de 2012, expresados como
porcién del stock de préstamos para la compra de inmuebles comerciales a finales de 2007.
(b) Porcion del stock de préstamos para la compra de inmuebles comerciales en patrimonio negativo

a septiembre de 2011.

(c) Porcién del stock de préstamos para la compra de inmuebles comerciales en aplazamiento en

2012, si hay datos disponibles, si no en 2011.

Fuentes: Banco de Inglaterra, encuestas de la FSA 'y calculos del Banco de Inglaterra.

Patrimonio negativo (b)

Il Rango @ Media

Aplazamiento (c)

incluyendo posiciones en titulos
ligados a hipotecas subprime de
Estados Unidos, ocasionaron un
rapido deterioro en sus posicio-
nes de capital a lo largo de 2008.
En ambos casos fueron necesa-
rias grandes inyecciones de capi-
tal privado (incluyendo, en el
caso del HBOS, su adquisicion
por Lloyds TSB) y publico para es-
tabilizar la situacién.

La crisis en el sector bancario
trajo consigo una reduccion dra-
matica de la disponibilidad de
crédito, no solo para préstamos
hipotecarios residenciales y co-
merciales, sino también del cré-
dito general a empresas. La
proporcion de crédito hipotecario
a prestatarios con una ratio prés-
tamo/valor superior al 90 por 100
cay6 desde cerca de un tercio a
menos del 10 por 100. En cam-
bio, durante la correccion del
mercado de la vivienda de 1989-

1992, la proporcién de crédito
hipotecario de alta ratio présta-
moy/valor a compradores de pri-
mera vivienda se mantuvo
practicamente intacta.

En el mercado inmobiliario co-
mercial, las entidades de crédito
practicamente duplicaron el de-
pésito medio exigido para conce-
der préstamos para la adquisicion
de inmuebles comerciales prime.
Unido a una contracciéon de la ac-
tividad econdémica del 7 por 100,
este endurecimiento de las con-
diciones de crédito provocaron
un brusco descenso de los precios
de los inmuebles: los precios de la
vivienda cayeron un 25 por 100y
los precios de los inmuebles co-
merciales un 50 por 100.

El impago de hipotecas se
mantuvo relativamente bajo en el
episodio mas reciente. Aunque la
morosidad, los embargos y los
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saneamientos de préstamos hi-
potecarios repuntaron, se mantu-
vieron en niveles mucho mas
bajos que a comienzos de los
anos noventa (grafico 8). Ello se
debe sin duda a la fuerte bajada
del tipo de referencia del Banco
de Inglaterra hasta el 0,5 por
100, los aplazamientos concedi-
dos por los prestamistas, asi
como al limitado aumento del
desempleo en comparacién con
el registrado en los ahos noventa.
Se sane6 menos de un 0,5 por 100
del volumen de préstamos hipo-
tecarios (unos 5.000 millones de
libras esterlinas), frente al 3 por 100
en la correccion de comienzos de
los anos noventa. Ahora bien, las
pérdidas en los préstamos para
inmuebles comerciales fueron
mucho mas severas: se saned en
torno al 6 por 100 del stock de
deuda (méas de 15.000 millones
de libras esterlinas), saneando al-
gunos bancos hasta el 50 por 100
de su cartera britanica de prés-
tamos para la compra de inmue-
bles comerciales (gréafico 13).
Asimismo, algunos prestatarios
entraron en un periodo de apla-
zamientos, llegando a repre-
sentar el valor de los préstamos
aplazados cerca de un tercio del
crédito destinado a la compra de
inmuebles comerciales (CRE)
de los bancos britanicos en 2011
y hasta la mitad del valor de los
préstamos de algunos bancos.

I1l. CONSECUENCIAS PARA
LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA
Y FINANCIERA

En el apartado anterior se ha
relatado brevemente la evolucién
histérica de los mercados inmo-
biliarios del Reino Unido, prestan-
do especial atencién a los dos
ultimos ciclos. Antes de abordar
el impacto de las oscilaciones del
mercado inmobiliario en la activi-
dad econdémicay en el sistema fi-

nanciero, convendria entrar a
examinar la dindmica de precios
de los bienes inmuebles.

1. Explicacion de la dinamica
de precios del mercado
inmobiliario del Reino Unido

Entender la dinamica que de-
termina los precios de los inmue-
bles puede ayudar a comprender
cémo podria producirse el riesgo
de una correccién posterior.

Algo fundamental para el
valor de cualquier activo, finan-
ciero o real, es el valor neto pre-
sente, descontado al tipo de
interés en vigor, del flujo de ser-
vicios que presta. En el caso de
una inversion inmobiliaria, este
serfa el flujo de ingresos por al-
quileres de arrendar la vivienda o
el local comercial. Como se ha in-
dicado anteriormente, los movi-
mientos en los precios de los
inmuebles comerciales del Reino
Unido en la primera década del
siglo xxi no pueden explicarse por
los alquileres y tipos de intereses
corrientes y esperados, lo que
deja un importante margen a
otros factores tales como las ex-
pectativas de los inversores de
plusvalias adicionales. Por el lado
residencial, la ratio precios de la
vivienda/alquileres subié casi un
60 por 100 en los diez afos hasta
2007, sugiriendo de nuevo un
cierto protagonismo para facto-
res tales como expectativas de su-
bidas de precios y plusvalias
adicionales.

En muchos paises uno de los
motivos por los que los precios se
desmarcan de los alquileres ha
sido el ciclo de inversion. Cuando
suben los precios de los inmue-
bles en el mercado secundario,
los propietarios de terrenos tie-
nen un incentivo para promover
nuevos inmuebles para la venta.
Cuando los precios de los inmue-

bles bajan, ese incentivo desa-
parece. Esto hace que la oferta
aumente en respuesta a los pre-
cios, al igual que en otros merca-
dos de bienes y servicios, y es un
ejemplo del feedback negativo
sobre los precios. Ahora bien,
existen diferencias notables con
otros mercados: los inmuebles no
son bienes homogéneos y los
tiempos de espera en la construc-
cion son mucho mas largos que
para muchos otros bienes y servi-
cios. Esto puede provocar que la
oferta se vea limitada a corto
plazo, ejerciendo un impacto po-
sitivo en los precios seguido por
una sobrerreaccion en respuesta
a precios mas altos con el even-
tual aumento, contribuyendo
posteriormente a un desplome al
producirse un exceso de oferta de
inmuebles. En general, se piensa
que esta dinamica explicaria las
caidas de precios posteriores a la
crisis en Espana, Irlanda y algunas
regiones de Estados Unidos. Sin
embargo, en el caso del Reino
Unido, la importancia del ciclo de
inversion en el pasado reciente se
ha visto limitada por una oferta
relativamente ineldstica de vivien-
das nuevas: a pesar de que los
precios de las viviendas se dupli-
caron entre finales de los anos
noventa y comienzos de la si-
guiente década, la licitacion de
viviendas se mantuvo practica-
mente sin cambios hasta 2003
(gréfico 14). La oferta comenzé a
responder a partir de 2004 vy,
aunque el incremento global de
la licitacion de viviendas alcanzé
el 20 por 100, fue poco si se
compara con el registrado a lo
largo de los anos ochenta. Proba-
blemente, eso frend la caida de
los precios después de 2007.

Mientras que el ciclo de inver-
sion puede anadir un feedback
negativo a la dinamica del mer-
cado de la vivienda, si bien con
un retraso tan largo que hace
que no necesariamente impida
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GRAFICO 14

1983-1989 Y 1997-2003
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el desarrollo de auges, el ciclo
de crédito es un ejemplo de
feedback positivo que puede am-
plificar tanto los auges como los
hundimientos. En efecto, a medi-
da que suben los precios de los
inmuebles, los prestatarios tienen
mas patrimonio con el que apa-
lancarse, lo que les permite inver-
tir mas en inmuebles. Si lo hacen,
ello puede hacer subir méas los
precios de los inmuebles, en par-
ticular, si la oferta no puede res-
ponder facilmente. Del mismo
modo, una relajacion de las con-
diciones de crédito permite a los
prestatarios endeudarse mas
para comprar inmuebles, lo cual,
a su vez, incrementa adicional-
mente el valor de los inmuebles.
En el Reino Unido, el periodo de
2005-2007 ilustra la importante
influencia que pueden tener las

condiciones de los mercados fi-
nancieros globales en la dindmica
de precios de los inmuebles. La
caida de los tipos de interés a
largo plazo globales, junto con
un periodo de condiciones relaja-
das en los mercados de deuda
mayoristas, gener6 un fuerte
bucle de feedback positivo entre
subida de precios de los inmue-
bles y crecimiento del crédito que
se vio sostenido hasta que se en-
durecieron espectacularmente las
condiciones crediticias a raiz de la
crisis financiera mundial y la rece-
sién subsiguiente.

Las expectativas de presta-
tarios y prestamistas pueden
desempenar una funcién impor-
tante en esta dindmica. Si las
subidas de precios llevan a inver-
sores o tenedores de vivienda a

incrementar su demanda, en an-
ticipacion a subidas de precios
adicionales, o hacen que los pres-
tamistas se sientan mas comodos
con las garantias reales y relajen
las condiciones de crédito, el
bucle de feedback positivo puede
volverse incluso mas fuerte. Esta
dindmica autorreforzada entre
precios crecientes y fuerte creci-
miento del crédito es fundamen-
talmente fragil. Si se produce un
acontecimiento que hace caer los
precios o lleva a los prestamistas
a endurecer las condiciones de
crédito, el feedback positivo
puede invertirse rdpidamente,
lastrando adicionalmente los pre-
cios y reduciendo el patrimonio
de los prestatarios. Las expectati-
vas de precios decrecientes hace
que prestatarios y prestamistas se
replieguen alin mas e intensifi-
quen el feedback.

2. Repercusion de los ciclos
de los mercados
inmobiliarios en la
actividad y estabilidad
financiera

Es esta interaccion entre in-
muebles y estabilidad econémica
y financiera la que reviste especial
interés para el Banco de Inglate-
rra. En este apartado se aborda
esta cuestion, examinando pri-
mero el nexo con la actividad
economica y, seguidamente, la
conexién con la estabilidad finan-
ciera. Por supuesto, ambos se so-
lapan de manera sustancial: los
episodios de inestabilidad finan-
ciera afectan invariablemente a la
actividad econémica.

2.1.El nexo de los mercados
inmobiliarios con la
actividad econémica

Por lo general, se piensa que
el nexo mas significativo entre
los inmuebles y la economia se
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halla mas en el mercado de la vi-
vienda que en el de inmuebles
comerciales. En este apartado,
se examinan los canales a través
de los cuales se piensa que
ambos mercados inmobiliarios
afectan a la actividad econémi-
ca, y se muestran algunas evi-
dencias en el Reino Unido sobre
la importancia de cada canal. Di-
vidimos los canales entre los que
afectan al consumo y los que in-
ciden en la inversion.

— Mercados inmobiliarios
y consumo

La evidencia empirica ha cons-
tatado una clara correlacién
entre los precios de la vivienda y
el consumo a lo largo de muchos
periodos (grafico 15), aunque no
esta claro que exista un nexo cau-
sal solido entre ambas variables.
A continuacion, abordamos las
posibles explicaciones de dicha
correlacion y presentamos las evi-
dencias de cada una de ellas.

El primer canal es el «canal co-
lateral» a través del cual los cre-
cientes (decrecientes) precios de la
vivienda aumentan (reducen) el
patrimonio inmobiliario que los
hogares pueden usar como garan-
tia de préstamos para el consumo.

Un segundo canal seria el
«efecto riqueza» en virtud del
cual los propietarios de inmue-
bles que no tienen previsto com-
prar mas inmuebles en el futuro
previsible usan el mayor patrimo-
nio resultante del incremento de
los precios de la vivienda para
consumir mas. Este incremento
en el consumo puede verse
contrarrestado, en parte, por el
mayor ahorro de los hogares que
si prevén comprar una casa o
mudarse a una mas grande y que
se ven empobrecidos como resul-
tado de esa misma subida de los
precios de la vivienda.

GRAFICO 15
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(Variacion interanual, en porcentaje)

10 1

40

30

—— Precios reales de la vivienda (drcha.)

Fuentes: Nationwide y ONS.

T T T -30
00 05 10

—— Consumo real (izqda.)

Ambos canales, efecto riqueza
y colateral, entrafian una relacion
mas estrecha entre precios de la vi-
vienda y consumo para los propie-
tarios que para los arrendatarios
de viviendas. Regresiones simples de
los cambios en los precios de la vi-
vienda sobre el consumo no de
vivienda tanto de propietarios
como de arrendatarios con datos
del Reino Unido entre 1995y
2011 (un periodo en el que, en su
mayor parte, los precios de la vi-
vienda estuvieron subiendo) sugie-
ren una respuesta mas fuerte de
los propietarios, lo que respalda
un pequeno efecto colateral y de
riqueza. Si suponemos que la to-
talidad de la sensibilidad adicional
de los propietarios, en compara-
cidn con los arrendatarios, se debe
a los efectos colateral y de riqueza,
estas regresiones apuntan a que
un incremento del 20 por 100 en
los precios de la vivienda podria
aumentar el nivel de consumo en
torno a un 0,5 por 100. Esto es
compatible con las conclusiones
de Benito (2007).

El canal «factores comunes»
conlleva que una tercera variable,
a saber, las expectativas de rentas
futuras, o la incertidumbre con
respecto a la renta, podrian estar
influyendo tanto en los precios
de la vivienda como en el consu-
mo. La falta de evidencia sobre la
existencia de efectos de colateral
o de riqueza intensos en el Reino
Unido, a pesar de la asociacion
de los aumentos del consumo y de
vivienda en algunos periodos,
apunta a que son los factores co-
munes los que determinan la re-
laciéon entre consumo y precios
de la vivienda. Ahora bien, la im-
portancia de los factores comu-
nes parece variar a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, en el auge
de los anos ochenta se observa
una relaciéon entre consumo y
precios de la vivienda mas intensa
que en el auge de los ahos 1997-
2007. Probablemente esto se
deba a que, en el primer periodo,
las expectativas impulsaron tanto
los precios de la vivienda como el
consumo, mientras que en el se-
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GRAFICO 16
INVERSION EN VIVIENDA Y PIB

(Variacion interanual, en porcentaje)
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gundo no existe evidencia clara
de un aumento significativo en
las expectativas de renta, y otros
factores, tales como la inte-
raccion entre relajacion de las
condiciones de crédito y las res-
tricciones sobre la oferta, fueron
mas determinantes en la subida
de los precios de la vivienda.

La actividad del mercado de la
vivienda, en contraposicion a los
precios, también podria haber te-
nido un pequefo impacto en el
consumo ya que los hogares serian
mas proclives a comprar ciertos
tipos de bienes duraderos, como
electrodomésticos y muebles,
cuando cambian de casa. Aunque
existe cierta evidencia de que el
mercado de la vivienda puede inci-
dir en el consumo a través de este
canal, los efectos parecen ser pe-
guenos y poco solidos. Analisis del
Banco realizados desde 2005 (8)
utilizando datos micro muestran
que los hogares son entre dos y
tres veces mas proclives a comprar

ciertos bienes duraderos cuando se
mudan de casa. Pero dado que
solo una pequefa proporcion de
hogares cambia de casa a la vez, el
impacto en el gasto total en bienes
duraderos es modesto. Datos mas
recientes del Reino Unido arrojan
que, si bien el gasto de los hogares
en electrodomeésticos y muebles
cayd bruscamente en 2009 cuan-
do se desplomaron las compraven-
tas de viviendas, se recuperé en
2010, a pesar de que las operacio-
nes inmobiliarias siguieron siendo
muy inferiores a los niveles previos
a la crisis.

El impacto de la evolucién del
mercado inmobiliario comercial
en la actividad econdmica ha sus-
citado una menor atencién en la
literatura. Quiza ello se deba a
que cualquier impacto en el con-
sumo sera probablemente muy
indirecto, ya que la exposicion di-
recta de los hogares seguramen-
te estard concentrada en un
reducido numero de grandes pa-

trimonios, y su exposicién indi-
recta, via fondos de pensiones,
serd probablemente muy oscura
para la mayoria de los participes
de dichos fondos. No obstante, el
sector inmobiliario comercial es
mas susceptible de tener un mayor
impacto en la inversién, como se
vera en el siguiente apartado.

— Mercados inmobiliarios
e inversion

Si bien la inversion en vivienda
representa una parte pequena de
la actividad econdémica en el
Reino Unido (un 4 por 100 de
media entre 1997 y 2013), ha
sido volatil, con una tendencia a
caer pronunciadamente durante
las desaceleraciones de merca-
do y, por tanto, a contribuir de
manera significativa a los ciclos
econdmicos del Reino Unido
(gréfico 16) (9). Esta volatilidad se
produce en parte debido a que
pequefos cambios en el parque
de viviendas deseado requieren
grandes cambios en la inversion
en vivienda. Las restricciones cre-
diticias que sufren los promotores
de viviendas también pueden
poner freno a los inicios de vivien-
das durante una ralentizacion.

La construccién privada de in-
muebles comerciales ha supuesto
aproximadamente el 3 por 100
del PIB en las Ultimas décadas y
también ha sido muy ciclica. Es
probable que los efectos de cola-
teral también presenten una con-
sideracién importante para la
inversion del sector corporativo.
Segun estudios pasados del
Banco, se estima que alrededor
de un 50 por 100 del endeuda-
miento no dedicado a inmuebles
comerciales de las pymes esté ga-
rantizado con bienes inmuebles,
siendo esta proporcion ligera-
mente inferior en el caso de las
grandes empresas. Asimismo, in-
cluso la capacidad de las empre-
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sas para endeudarse sin aportar
garantias se ve afectada por el
valor de su patrimonio inmobilia-
rio, ya que forma parte de su
valor neto global. De modo que
el valor de los inmuebles comer-
ciales podria ser una considera-
cion importante para determinar
las condiciones de crédito para
las empresas que no son socieda-
des inmobiliarias.

Considerados conjuntamente,
el descenso de la inversion en vi-
vienda e inmuebles comerciales
durante la desaceleracién de
2008 explica mas de la mitad
de la amplitud del ciclo en el cre-
cimiento del PIB durante el pe-
riodo. La inversiéon en vivienda
(0,7 puntos porcentuales) y en in-
muebles comerciales (0,4 puntos
porcentuales) explico en cerca de
un punto porcentual del 3 por 100
del crecimiento medio anual del
PIB registrado entre 2005 y 2006.
Entre 2008 y 2009, el PIB se con-
trajo anualmente una media del
3 por 100, siendo achacable a la
inversién inmobiliaria un efecto
negativo medio anual sobre el
crecimiento del 2,5 por 100 (re-
partido en una caida del 2 por 100
de la inversién en vivienda y una
reduccion del 0,6 por 100 de la
inversién en inmuebles comercia-
les). Asi pues, comparando los dos
periodos, el crecimiento del PIB
cayd en 6 puntos porcentuales,
correspondiendo 3 de ellos a la
brusca reduccion en la tasa de
crecimiento de la inversion inmo-
biliaria.

2.2. Los vinculos directos del
mercado de la vivienda
con la estabilidad financiera

El riesgo mas obvio que plan-
tea el sector inmobiliario a la es-
tabilidad financiera procede de
las pérdidas directas en que pue-
den incurrir los bancos por crédi-
tos fallidos, si bien la experiencia

GRAFICO 17 ) )
ESTIMACIONES DE LAS PERDIDAS ACUMULADAS EN LOS CREDITOS
HIPOTECARIOS®
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Notas:

(a) Las pérdidas acumuladas se estiman como el total de saneamientos realizados durante el periodo
analizado en el grafico dividido por el stock inicial de préstamos.

(b) Los datos del Reino Unido de 2008-2012 cubren todos los préstamos hipotecarios regulados y son
recabados por el Banco de Inglaterra y la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido.

(c) Las pérdidas suecas estan basadas en entidades de crédito a la vivienda. La pérdidas irlandesas son
las registradas entre 2011 y mediados de 2013 por Banco de Irlanda, Allied Irish Bank y Permanent TSB.
Las pérdidas de Estados Unidis hacen referencia a todas las entidades aseguradas por la FDIC. Todas las
pérdidas estan escaladas por la proporcién de los préstamos al inicio del periodo.

(d) Las estimaciones de pérdidas en que incurren los bancos y sociedades hipotecarias del Reino Unido
entre 1991 y 1995 se basan en datos del Banco de Inglaterra, en los saneamientos declarados por una
muestra de sociedades hipotecarias britanicas y en los datos de embargos de la CML. Estas estimaciones
se basan en calculos del personal del Banco y estan sujetas a cambio.

(e) Estimacion de las pérdidas en que incurre el sector asegurador en concepto de préstamos concedidos
por bancos y sociedades hipotecarias. Se basa en datos publicados por MIAC-Acadametrics.

Fuentes: Banco de Inglaterra, Building Societies Association, Council of Mortgage Lenders, FDIC, Financial
Conduct Authority, Glas Securities, Halifax, MIAC-Acadametrics, Nordic Council of Ministers, Statistics Sweden.

en el mercado de la vivienda ha
demostrado que los préstamos
hipotecarios pueden provocar
una crisis sistémica aun cuando
las pérdidas por créditos fallidos
sigan siendo bajas. En este apar-
tado, primero nos centramos en
los riesgos de crédito directos de-
rivados de los mercados inmobi-
liarios, para luego abordar los
riesgos a través de canales no
crediticios que en la reciente crisis
se han revelado sustanciales.

— Riesgos de crédito

Histéricamente, las pérdidas
por hipotecas residenciales do-

mésticas del sistema bancario
britdnico han sido bajas en com-
paracion con los sistemas banca-
rios de otros paises (grafico 17).
Por ejemplo, las pérdidas sufridas
por los mayores prestamistas hi-
potecarios del Reino Unido en la
crisis financiera mas reciente as-
cendieron al 0,6 por 100 de sus
préstamos hipotecarios. Junto
con un exceso relativamente pe-
quefo en la oferta inmobiliaria
poscorreccion (y, por ende, una
correccion de precios mas peque-
fa), el nivel relativamente bajo de
pérdidas refleja en parte el predo-
minio en el Reino Unido de las hi-
potecas con recurso pleno. Tales
hipotecas suponen desincentivos
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muy poderosos al impago de los
prestatarios e incrementan la ca-
pacidad del banco para recuperar
las pérdidas de quienes sf incu-
rren en impago. Las pérdidas fue-
ron mayores en el «desplome» de
comienzos de los anos noventa.
Entre 1991 y 1995, el sistema
bancario britanico incurrié en
pérdidas equivalentes a una tasa
estimada del 1,8 por 100 del
total de préstamos hipotecarios
del Reino Unido. Y la industria
aseguradora sufrié pérdidas equi-
valentes a una tasa estimada
del 1,1 por 100 del total de prés-
tamos hipotecarios del Reino
Unido, por su provisién de se-
guros para hipotecas (habi-
tualmente con una mayor ratio
préstamo/valor) originadas por el
sector bancario. Cabe achacar
estas pérdidas mas altas de los
anos noventa a los elevados tipos
de interés y a las pésimas condi-
ciones macroeconémicas, en par-
ticular, el elevado desempleo
durante este periodo.

De una forma creciente, desde
la desregulacion de los sistemas
bancarios en los afnos setenta y
ochenta, los auges y hundimien-
tos de la vivienda han coincidido
con auges y hundimientos en el
mercado inmobiliario comer-
cial, provocando estos uUltimos
pérdidas en los préstamos a la
construcciéon y otros créditos
comerciales ligados al sector in-
mobiliario que han sido mucho
mas elevadas que las pérdidas
incurridas por hipotecas residen-
ciales. Las tasas de pérdidas en
préstamos para la compra de in-
muebles comerciales habitual-
mente superaron las tasas de
pérdidas de préstamos para vi-
vienda, en parte porque los ban-
COs no tienen mas recurso contra
las sociedades inmobiliarias que
el colateral subyacente y, por lo
general, estas sociedades inmo-
biliarias no tienen ningun interés
en poseer un inmueble sin plus-

valia financiera (a diferencia de
los hogares). La crisis reciente del
Reino Unido es un ejemplo rele-
vante, al haber ascendido las
pérdidas al 6 por 100 de los prés-
tamos y estimarse que hay otro
tercio de los préstamos en apla-
zamiento en 2011.

— Riesgos no crediticios

Si bien las eventuales pérdidas
crediticias derivadas del mercado
de la vivienda fueron relativa-
mente pequefas en la crisis re-
ciente, varios bancos britanicos
con balances dominados por hi-
potecas tuvieron problemas,
como se indicd en la seccion Il
Ahora examinaremos cémo fac-
tores comunes al crédito hipote-
cario en particular pueden llevar
a riesgos en el sistema financie-
ro a través de varios canales no
crediticios.

Riesgo de renta: En las hipote-
cas los precios tienden a fijarse de
forma bastante competitiva y el
plazo contractual es largo. Esto
significa que pueden convertirse
en un lastre significativo para el
resultado neto de los bancos si
estan valoradas a niveles que
posteriormente no resultan ren-
tables. En 2008 y 2009 varios
bancos del Reino Unido sufrieron
fuertes descensos en el resultado
financiero neto al rebajarse el
tipo de referencia del Banco de
Inglaterra del 5,75 al 0,5 por 100
y verse algunos contractualmente
obligados a trasladar tales reduc-
ciones a sus tipos hipotecarios,
pero no pudiendo ellos mismos
hacer recortes similares en sus
tipos de depdsito. El impacto en
el resultado de algunos presta-
mistas fue tan grave que llevo al
Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra, en su reu-
nién de noviembre de 2012, a
concluir que no era deseable
hacer mas recortes en el tipo de

referencia del Banco de Inglaterra
por debajo del 0,5 por 100 en el
futuro previsible.

Riesgo de liquidez: Ciertas ca-
racteristicas de los préstamos hi-
potecarios pueden hacer que a
algunos prestamistas les resulte
atractivo financiar las hipotecas
en los mercados de financiacién
mayorista. Entre estas caracteris-
ticas figuran las bajas pérdidas
crediticias histéricas en los activos
hipotecarios y su relativa homo-
geneidad que facilita su sequi-
miento y titulizacion. Ahora bien,
si el endeudamiento es a corto
plazo, esto puede entrafar un
desajuste de vencimientos en los
libros de los prestamistas que les
dificultard refinanciarse si los
acreedores tienen dudas sobre la
viabilidad de sus negocios a largo
plazo. La gran dependencia de la
financiacién mayorista a corto
plazoy el elevado apalancamien-
to eran comunes entre los pres-
tamistas hipotecarios del Reino
Unido que precisaron ayuda a
raiz de la crisis financiera de
2007-2008.

2.3. Vinculos a medio plazo
e indirectos entre el
mercado de la vivienda
y la estabilidad
financiera

Todos los episodios en los que
se ha registrado un periodo de
incrementos rapidos y sostenidos
de los precios de la vivienda en el
Reino Unido se han visto sequi-
dos de un incremento sustancial
del endeudamiento de los hoga-
res (grafico 18). La evidencia in-
ternacional sugiere que esto
puede ser importante. Varios es-
tudios han concluido que los pai-
ses que han experimentado un
crecimiento rapido del crédito y
de los precios de la vivienda han
tendido a sufrir recesiones mas
largas y profundas en la crisis
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subsiguiente (10). Por ejemplo,
un trabajo del FMI (2011) encon-
tré que, en todos los paises, las
recesiones asociadas a hundi-
mientos de la vivienda llevaron
consigo un descenso de la pro-
duccién del 10 por 100 con res-
pecto a la senda anterior: mas del
doble de la caida registrada en
recesiones sin hundimiento del
sector de la vivienda.

El peor comportamiento ma-
croecondmico es susceptible, en
parte, por el mayor impacto ma-
croeconémico de las perturbacio-
nes de la oferta crediticia que se
produce cuando una ralentiza-
cion en el mercado inmobiliario
pone de manifiesto posiciones de
capital y de liquidez débiles en el
sistema financiero. Cuando los
prestamistas intentan mejorar sus
posiciones de capital mediante
operaciones de desapalanca-
miento, en un esfuerzo por redu-
cir el denominador de sus ratios
de capital, colectivamente las
acciones pueden revelarse
autodestructivas: la reduccion de
la oferta de crédito deja a la eco-
nomia en una recesion mas pro-
funda y, en consecuencia, los
prestamistas soportan pérdidas
crediticias mas altas.

Eso es parte de la motivacién
para la incorporacion de buffers
en el marco de capital revisado
(Basilea lll). Se garantizaria que,
durante periodos de buenas con-
diciones econdmicas, los presta-
mistas mantengan un buffer de
capital que pueda utilizarse con
mas seguridad cuando se produ-
cen pérdidas y existe asi menos
riesgo de que la oferta de crédito
se recorte cuando las condiciones
cambian. Como se explorara con
mas detalle a continuacidn,
Basilea lll permite a las autorida-
des macroprudenciales exigir un
buffer de capital adicional duran-
te periodos de riesgos crecientes
en los sistemas financieros, que

GRAFICO 18
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luego puede liberarse cuando y
conforme remitan los riesgos.

Mas dificil de cuantificar son
los efectos macroecondémicos de
un sobeendeudamiento entre al-
gunos hogares tras una correc-
cion de precios. Los hogares que
compraron con unas ratios prés-
tamo/valor elevadas en los mo-
mentos algidos del mercado
experimentaran, tras una calda
en los precios, patrimonios nega-
tivos, sufriendo un fuerte shock
en sus patrimonios y, aun sin
contraccion general en la oferta
de crédito, una merma enorme
en su acceso al crédito. Estos
altos niveles de endeudamiento
también dejan a los hogares mas
vulnerables ante shocks de renta
y cambios en los tipos de interés,
por lo que se magnifica el impac-
to de un determinado cambio en
la politica monetaria o cambios
en la renta, el consumo vy la acti-
vidad al igual que en el riesgo de
crédito. Analisis preliminares del
Banco de Inglaterra usando datos

micro sugieren que hogares bri-
tanicos altamente endeudados
hicieron ajustes en el gasto
mucho mas grandes de lo que re-
queria su renta a raiz de la crisis
financiera. Los calculos iniciales
sugieren que este efecto podria
dar cuenta de una reduccion de
hasta el 2 por 100 en el nivel
de consumo inmediatamente
después de la crisis.

Estos vinculos entre bancos,
mercados inmobiliarios y la eco-
nomia general pueden combinar-
se y transformarse en un circulo
vicioso durante la desaceleracion.
La ralentizacion del mercado in-
mobiliario debilita las posiciones
financieras tanto de los prestata-
rios como de los bancos, dando
lugar a un fuerte endurecimiento
de las condiciones crediticias, un
shock para la confianza y, consi-
guientemente, una debilidad
adicional en la economfa al reple-
garse los prestatarios. La conjun-
cion de endurecimiento de las
condiciones crediticias y de debi-
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lidad en los mercados inmobilia-
rios también provoca fuertes cai-
das en la inversién inmobiliaria,
lo que contribuye alin mas a la
ralentizacion econdmica. Un ele-
vado desempleo y debilidad
generalizada en el sector corpo-
rativo pesa ain mas en los ban-
cos, lastrando nuevamente las
condiciones de crédito y la con-
fianza. La recuperacién de las
condiciones de crédito y la con-
fianza puede tardar tiempo en
llegar y quiza demorarse hasta
después del saneamiento de los
balances.

IV. OBJETIVOS DE POLITICA
E INTERACCIONES

Con la aprobacién de la Ley de
Servicios Financieros (2012) el 1
de abril de 2013 y la creacion de
la Autoridad de Regulacion
Prudencial (Prudential Regulation
Authority, PRA) y un Comité de
Politica Financiera (Financial
Policy Committee, FPC) que esta-
tutariamente forman parte del
Banco de Inglaterra, este tiene
ahora un abanico de competen-
cias y responsabilidades sin
precedentes en su historia. A tra-
vés de la Autoridad de Regula-
cion Prudencial, es responsable
de la supervision de bancos,
companias de seguros y grandes
sociedades de inversion. A través
del Comité de Politica Financiera,
tiene bajo su responsabilidad la
politica macroprudencial y, a tra-
vés del Comité de Politica Mone-
taria, la responsabilidad de la
politica monetaria. También se
encarga de la supervision vy el
control de la Infraestructura del
Mercado Financiero y es la autori-
dad de resolucion del Reino Unido.

El marco en el que el Banco de
Inglaterra ejerce estas competen-
cias viene definido en normas le-
galesy, en cuanto a la estabilidad
financiera y monetaria, clarifi-

cado mediante un intercambio
peridédico de cartas entre el
Chancellor of the Exchequer
(Ministro de Economia y Hacien-
da) y el Banco de Inglaterra. Den-
tro de ese marco, el Banco de
Inglaterra goza de independencia
operativa para desempefar sus
competencias de la manera que
estime mas pertinente para el
cumplimiento de los objetivos
que tiene encomendados por el
Parlamento y el Gobierno.

Los objetivos estatutarios del
Comité de Politica Monetaria son
mantener la estabilidad de pre-
cios y, sin perjuicio de la misma,
prestar apoyo a las politicas eco-
némicas del gobierno, incluidos
sus objetivos de crecimiento y
empleo. La definicién exacta de
estabilidad de precios y de las po-
liticas econdmicas del gobierno
se establecia anualmente por el
Chancellor of the Exchequer en
una carta de mandato anual,
siendo actualmente su objetivo
lograr una tasa de inflacién me-
dida por el IPC del 2 por 100. No
obstante, el marco de accidn reco-
noce que la inflacién puede des-
viarse del objetivo debido a shocks
y perturbaciones y que, en tales
circunstancias, intentar mantener-
lo podria dar lugar a una volatili-
dad indeseable en la produccién.

De conformidad con sus esta-
tutos, los objetivos (11) primor-
diales de la PRA son promover la
seguridad y la salud financiera de
las antedichas entidades y, en el
caso especifico de las asegurado-
ras, contribuir a garantizar un
grado de protecciéon adecuado
para los asegurados. El Consejo
de Gobierno de la PRA controla
el cumplimiento de estos objeti-
vos y adopta las decisiones de su-
pervisién mas significativas y
trata de aplicar una estrategia de
supervision de futuro basada en
el buen juicio de las entidades
que plantean el mayor riesgo a

los objetivos de la PRA, asegu-
rando también un régimen de su-
pervision apropiado para las
entidades de menor tamano.

El Banco no es responsable de
la conducta del mercado, lo cual
incumbe a la Autoridad de Con-
ducta Financiera (FCA).

El Comité de Politica Financie-
ra (FPC) tiene encomendados los
objetivos de contribuir a proteger
y mejorar la estabilidad del siste-
ma financiero del Reino Unidoy,
sin perjuicio de la misma, apoyar
las politicas econédmicas del
Gobierno briténico, incluidos sus
objetivos de crecimiento y em-
pleo. La estabilidad financiera es
definida adicionalmente a través
de un intercambio de cartas entre
el Chancellor of the Exchequer
y el FPC con vistas a mantener y
reforzar la resistencia del sistema
financiero y, asegurando esto,
ayudar a evitar perturbaciones
graves en las funciones vitales
qgue desempena el sistema finan-
ciero en su conjunto en nuestra
economia: en concreto, la pres-
tacién de servicios de pago y
liquidacion, intermediar entre
ahorradores y prestatarios, asi
COMoO asegurar riesgos.

El Comité de Politica Financie-
ra tiene la potestad de ordenar a
los reguladores microprudencia-
les (la PRA 'y la FCA) que lleven a
cabo acciones mediante el esta-
blecimiento de instrumentos ma-
croprudenciales designados.
Actualmente, entre estos instru-
mentos figura un poder general
—a través del denominado
«buffer anticiclicor— para incre-
mentar los requisitos de capital
de todas las operaciones de prés-
tamo de bancos del Reino Unido,
sociedades de inversion y socie-
dades hipotecarias, al igual que
una potestad de direccién espe-
cifica para incrementar los requi-
sitos de capital de las operaciones
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de préstamo a sectores concretos
(a través de requisitos de capital
sectoriales). El Comité de Politica
Financiera también tiene la
facultad de formular recomenda-
ciones a los reguladores micro-
prudenciales del Reino Unido (la
Autoridad de Regulacién Pruden-
cial y la Autoridad de Conducta
Financiera) con requerimientos
de cumplimiento o de explica-
cién, asi como para hacer reco-
mendaciones mas generales
sobre estabilidad financiera cuan-
do lo estime pertinente.

La estabilidad financiera es re-
levante para los tres comités de
politica y consejos del Banco
de Inglaterra, a saber: el Comi-
té de Politica Financiera, el Comité
de Politica Monetaria y la Autori-
dad de Regulacién Prudencial. La
experiencia de la crisis ha mostra-
do que un sistema financiero re-
sistente es una condicién previa
vital para la estabilidad de los pre-
cios y ayuda a asegurar que los
cambios en la politica monetaria
se transmitan a la economia de
manera efectiva y previsible.

La forma en la que estos tres
organismos se dividen el trabajo
de mitigar los riesgos para la es-
tabilidad financiera probable-
mente evolucionara a lo largo del
tiempo conforme cambien las cir-
cunstancias prevalecientes. Por el
momento, el Comité de Politica
Financiera y el Comité de Politi-
ca Monetaria han acordado que
incumbird al primero y a otros re-
guladores formar la primera linea
de defensa contra los riesgos para
la estabilidad financiera. Este
acuerdo se ha formalizado en
los ultimos intercambios de car-
tas entre esos dos Comités y el
Chancellor of the Exchequer. Esto
coloca al Comité de Politica Finan-
ciera, junto con los reguladores, al
frente de la mitigacién de los ries-
gos resultantes de cualquier im-
pulso renovado en los mercados

inmobiliarios, dejando al Comité
de Politica Monetaria libre para
centrarse primordialmente en la
tarea de gestionar activamente
la demanda agregada en un nivel
compatible con el mantenimiento
de la estabilidad de los precios.

Esto deja al Comité de Politica
Financiera la realizacién de una
serie de juicios potencialmente
dificiles y controvertidos sobre
cuando y cdmo actuar si se pro-
duce un nuevo auge en el merca-
do inmobiliario. Es evidente que
este Comité, junto con los regu-
ladores prudenciales, debe actuar
para mantener la fortaleza del
sistema, en particular, aseguran-
dose de que el sistema mantenga
los importes de capital y liqui-
dez en niveles comparables a las
amenazas emergentes. Los regu-
ladores microprudenciales nece-
sitan asegurarse que la gestion
de riesgos y los criterios de con-
cesion de crédito de las empresas
financieras garantizan su resis-
tencia a cualquier correcciéon en
el mercado en fechas posteriores.

La dificil decisién que incum-
bird al Comité sera precisar el
alcance y la rapidez de su actua-
cion para comprobar si el merca-
do inmobiliario estd cobrando
impulso y si debe actuar antes de
que se detecte una amenaza
clara y directa para la resistencia
del sistema. Volveremos a esta
cuestion en el contexto de los re-
cientes desarrollos en el mercado
inmobiliario del Reino Unido,
donde observamos una vuelta a
un rapido crecimiento en precios
y transacciones.

V. EVOLUCION RECIENTE
DE LOS MERCADOS
INMOBILIARIOS DEL
REINO UNIDO

Desde el comienzo de 2013,
ha habido un repunte sostenido

en los mercados inmobiliarios re-
sidencial y comercial prime. Esta
evolucion llevé al Comité de Po-
litica Financiera en noviembre de
2013 a emprender acciones, ya
ejecutadas o en curso de ejecu-
cion, que deberian servir para
mitigar los riesgos potenciales
para la estabilidad financiera
resultantes del creciente impulso
en los mercados inmobiliarios.
También ha disefnado algunas
medidas adicionales que podrian
adoptarse si los riesgos se inten-
sifican. En este apartado se ana-
liza esta evolucion reciente y
las acciones de politica adop-
tadas por el Comité de Politica
Financiera.

1. Evolucion reciente de los
precios y de la actividad

Los precios de la vivienda
del Reino Unido han subido un
9 por 100 en el aho hasta marzo
y la mayoria de las encuestas
arrojan que las tasas de aumento
recientes probablemente conti-
nuaran al menos varios meses. La
ratio precio de la vivienda/renta
media, una referencia clave de
asequibilidad, situada en siete
veces la renta, se mantiene cerca
de un multiplo por debajo de su
pico de 2007 (grafico 2). Si bien
la ratio ha regresado al nivel re-
gistrado en 2003, sigue alrede-
dor de 1,5 multiplos por encima
de su media a largo plazo. La ac-
tividad también ha repuntado
con fuerza a lo largo de los ulti-
mos doce meses, con un incre-
mento en la aprobacion de
préstamos para la compra de vi-
vienda superior al 30 por 100 en
el ano hasta febrero, aunque su
nivel, en 70.000 al mes, sigue
siendo un 20 por 100 inferior al
registrado desde 1993.

Todas las regiones del Reino
Unido registraron subidas de pre-
cios a lo largo de 2013, si bien su
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ritmo no fue uniforme en todo el
pais. En el conjunto del aho, 10
de las 14 regiones registraron
incrementos de precio de entre el
5yel 10 por 100; en Londres los
precios subieron alrededor de un
15 por 100. En el Ultimo trimes-
tre del afio, el impulso cobraba
mas fuerza y ya eran 7 regiones
las que registraban subidas de
precio superior al 10 por 100.

Esta fuerte recuperacion del
mercado de la vivienda puede
atribuirse a varios factores: mejo-
ra de la confianza en la recupera-
cion econdmica y, por ende, en
las expectativas de renta; relaja-
cion de las restricciones de finan-
ciacién de los bancos apoyada
en parte por el plan de Financia-
cion de Préstamos del Banco de
Inglaterra y el Tesoro britanico
(Funding for Lending Scheme).
Junto con las medidas adoptadas
para recapitalizar los bancos,
estas mejoras han propiciado una
relajacion de las condiciones cre-
diticias. Conjuntamente, estos
factores parecen haber comenza-
do a liberar la demanda latente
de muchos hogares de mudarse
a una casa nueva tras un periodo
de cinco afnos de escasa rotacion
en el parque de viviendas, con
propiedades cambiando de
dueno a un ritmo de solo una vez
cada 25 anos (frente a la tasa
media, desde 1980, cercana a
una vez cada 15 anos).

El Gobierno también ha intro-
ducido planes disefados para
ayudar a los hogares con bajos
depodsitos a que accedan al mer-
cado. Los programas HtB:MG
(Help to Buy Mortgage Guarantee,
Ayuda a la Compra: Aval Hipo-
tecario) y HtB:EL (Help to Buy:
Equity Loan, Ayuda a la Compra:
Préstamo Patrimonial) fueron
puestos en marcha en 2013 en
respuesta a la falta de dispo-
nibilidad de hipotecas para
compradores con una alta ratio

préstamos/valor, una situaciéon
que venia caracterizando al mer-
cado hipotecario del Reino Unido
desde la crisis. En virtud del progra-
ma HTB:EL, el Estado promueve
el acceso con préstamos patri-
moniales a personas que compran
viviendas de nueva construccion.
Mediante el programa HtB:MG
el gobierno trata de impulsar la
disponibilidad de hipotecas
con ratios LTV del 80-95 por 100
aportando a los prestamistas un
aval estatal para cubrir la mayoria
de las pérdidas sobre los présta-
mos en las hipotecas con mayor
LTV en caso de impago. Si bien el
volumen de préstamos generado
por el HtB:MG, el mayor de los
dos programas, ha sido reducido
hasta la fecha. De hecho, muchos
de los participes del mercado han
sugerido que el impacto indirecto
del programa en la confianza po-
dria haber impulsado los precios
al alza.

El reciente repunte de la de-
manda de viviendas se produ-
ce en un contexto de muy bajo
aumento de la oferta, lo que
anade presion adicional sobre los
precios. La construcciéon de vi-
vienda nueva cay6 desde cerca de
230.000 unidades en 2008, a
130.000 al ano en el periodo
2010-2012 (grafico 12), aunque
recientemente ha comenzado a re-
cuperarse. La incapacidad de la
construcciéon de viviendas para se-
guir el ritmo de la demanda des-
de la crisis ha sido achacada a
una financiacion limitada para la
promocion inmobiliaria 'y a la in-
certidumbre sobre la demanda a
la vista del restrictivo mercado hi-
potecario, ademas de la falta de
respuesta del sistema de planifi-
caciéon y de los incentivos distor-
sionados de los gobiernos locales,
que han persistido desde antes de
la crisis. El repunte reciente puede
atribuirse a la relajacion de las di-
ficultades de financiacién y a la
mayor demanda.

Hasta la fecha, este aumento
del impulso en precios y transac-
ciones aun no ha generado una
subida sustancial en la tasa de
crecimiento del stock de deuda
hipotecaria. Si bien las operacio-
nes a precios mas altos han
hecho subir el volumen bruto de
préstamos hipotecarios, de mo-
mento este aumento esta siendo
menor que en ciclos anteriores ya
que los prestamistas han mante-
nido unas ratios LTV bajas (con
solo alrededor de un 15 por 100
del nuevo préstamo hipotecario
concedido a compradores de
primera vivienda con una ratio
LTV superior al 90 por 100, frente
a mas de un 30 por 100 antes de
la crisis) y procediendo parte del
mayor niumero de transacciones
de un aumento de los comprado-
res al contado en el mercado lon-
dinense. Ademas, el impacto del
aumento del crédito hipotecario
bruto sobre el stock de hipotecas
se ha visto compensado en gran
medida por un aumento de las
amortizaciones de deuda, al ha-
berse registrado durante el pa-
sado ano un repunte en los
reembolsos periddicos de présta-
mos hipotecarios.

Con todo, las aprobaciones de
préstamos para comprar vivienda
aun estan lejos de alcanzar los ni-
veles observados durante los
periodos anteriores de rapido
crecimiento del endeudamiento
hipotecario. A lo largo del episo-
dio de la primera década del pre-
sente siglo (2000-2007), las
aprobaciones de préstamos para
comprar casa rondaron de media
las 100.000 al mes, llegando a
120.000 en el momento mas al-
gido del mercado. En aquel mo-
mento, la combinacion de un
nivel mas elevado en los precios
de la vivienda y de un mayor vo-
lumen de transacciones provocd
un rapido y sustancial aumento
en el nivel de endeudamiento de
los hogares al rotar el parque
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de viviendas. Si las transacciones
aumentaran en 2014 a la tasa re-
gistrada en 2013, el nivel de ope-
raciones se colocaria en el umbral
que desencadend el auge del cré-
dito en este episodio previo.

La recuperacion del mercado
inmobiliario comercial también
ha sido segmentada. Los precios
en el mercado prime (definido en
términos amplios como inmue-
bles de buena calidad en una
buena ubicacion —a menudo en
el centro de Londres— y alquila-
dos a arrendatarios solventes) su-
bieron un 6 por 100 durante el
ano pasado y se encuentran ya al
80 por 100 de sus maximos de
2007 (grafico 1). En 2013, cerca
de tres cuartas partes de la inver-
sion bruta en Londres procedie-
ron de compradores extranjeros.
Sin embargo, los precios en el
mercado secundario (definido en
términos amplios como inmue-
bles «no prime», aunque abar-
cando un gran espectro de
calidades) solo comenzaron a re-
cuperarse en el Ultimo trimestre
de 2013 y continda un 50 por
100 por debajo de sus maximos
de 2007. Las transacciones y la
disponibilidad de crédito también
se han recuperado mas rapi-
damente en el mercado prime'y
el volumen de operaciones de in-
muebles comerciales en Londres
ya ha superado el maximo previo
a la crisis.

La recuperacion del mercado
inmobiliario comercial prime tam-
bién puede atribuirse a la mejora
de la confianza en la recupera-
cion econdmica. No obstante,
también existen factores adicio-
nales tales como el aumento de
la demanda de exposicion al sec-
tor inmobiliario comercial de los
inversores de cartera, en particu-
lar companias de seguros y de
fondos de pensiones, asi como
soberanos extranjeros que se han
visto atraidos por la percepcién

de «seguridad» relativa del mer-
cado briténico y los bajos rendi-
mientos de sus mercados
domésticos. Este flujo de fondos
hacia el mercado prime acaba de
comenzar a afectar al mercado
secundario, traduciéndose en un
pequeno repunte en sus precios.
Sin embargo, la velocidad de la
potencial recuperacién de este
mercado se ha visto en cierta me-
dida frenada por la vasta expo-
sicion pasada de los bancos
britanicos a un mercado secun-
dario del que desean salir.

2. Riesgos

Los mercados inmobiliarios
siguen en las primeras fases de
recuperacion. Aunque cabia es-
perar un cierto rebote dada la
recuperacion generalizada de
la economia britanica, el impulso
de los mercados inmobiliarios ha
repuntado con una gran rapidez.
Las aprobaciones de créditos
para comprar casa han subido un
30 por 100 con respecto a su
nivel de hace un afo, igualando
el ritmo de cambio observado en
los repuntes de actividad en el
mercado de la vivienda a comien-
zos y mediados de los afos 2000.
Es probable que las crecientes ex-
pectativas de renta estén influ-
yendo en este despegue de la
actividad.

La relajacion de las condicio-
nes de crédito también parece
haber liberado la demanda laten-
te de los propietarios de vivienda
que deseaban cambiar de casa.
Desde 2008, las aprobaciones
mensuales de préstamos para la
adquisicion de vivienda venian
siendo unas 30.000 menos al
mes que el promedio registrado
desde 1993. Si se suman estas
cantidades no realizadas, habria
mas de 2 millones de operacio-
nes «pendientes», lo que augura
un potencial sustancial de repun-

te sostenido en las transacciones.
Dado el largo periodo de escasa
construcciéon de viviendas, asi
como el potencial limitado de
que la nueva oferta llegue rapi-
damente al mercado, si dicha
demanda se materializara rapida-
mente existiria un riesgo real de
que el aumento de la actividad
generara incrementos adicionales
significativos en los precios de la
vivienda. En este contexto, es pro-
bable que las expectativas tam-
bién jueguen cierto papel en la
conformacién del mercado ya que
los compradores trataran de ce-
rrar las operaciones cuanto antes
para evitar tener que comprar a
precios mas caros en el futuro.

No esta claro donde terminara
esta historia. De un lado, a medi-
da que suban los precios, las res-
tricciones de asequibilidad
podrian empezar a hacer mella
en el nUmero de operaciones, ac-
tuando asi como un freno natural
a la generacion de impulso en el
mercado. Ahora bien, si se suavi-
zan las condiciones de concesion
de préstamos, el periodo de su-
bidas rapidas de los precios po-
dria durar mas tiempo, viéndose
probablemente acompanado de
un aumento sustancial del apa-
lancamiento de los hogares.

Las medidas adoptadas a raiz
de la crisis para estabilizar el sis-
tema han dejado al sistema ban-
cario en mejor forma que en el
periodo previo a la crisis. Los
grandes bancos del Reino Unido
disponen ahora de 150.000 mi-
llones de libras esterlinas mas de
capital y su apalancamiento ha
caldo casi a la mitad. En conjun-
to, se ha cerrado el déficit de fi-
nanciacién de clientes, y sus
posiciones en activos liquidos se
han triplicado. Incluso la mayor
brecha de financiacion de clientes
del grupo, que representan un
15 por 100 de los préstamos
pendientes, es pequefa y mucho
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GRAFICO 19 ) .
CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS NUEVOS®@®

60
- 50 oot
3
L m
872
=3 40
c >
°g
o é 30
s
v ©
s 20
g8
2
10
0
05 06 07 08 09 10 11 12 13
—— Trabajadores auténomos —— Opcion de compra
—— Renta no verificada e LTI>4
—— Solo intereses, vehiculo de pago no especificado ~ wseeeee: Créditos fallidos
LTV>80

Notas:

(a) Incluye préstamos a compradores de su primera vivienda (FTB), arrendatarios de viviendas sociales
que ejercen su opcién de compra y prestatarios que ya son propietarios de una vivienda y adquieren
otras para cambiar de casa.

(b) Los datos incluyen solo hipotecas reguladas y, por lo tanto, excluyen otros productos de financiacién
de viviendas regulados tales como los planes de compra de vivienda y las reversiones de vivienda, asf
como los productos no regulados tales como préstamos de segunda hipoteca e hipotecas «comprar

para alquilar».

Fuentes: Product Sales Data de la FCA y célculos del Banco de Inglaterra.

mas reducida que en la posicion
previa a la crisis.

Por el momento, a juzgar por
un buen niimero de parametros,
los criterios de concesion de prés-
tamos hipotecarios parecen
haber mantenido su solidez hasta
este Ultimo repunte.

Eso refleja el repliegue del
apetito por el riesgo de los pres-
tamistas a raiz de la crisis finan-
ciera y, mas recientemente, la
anticipacién de normas mas es-
trictas de concesién de créditos
con la Mortgage Market Review
(MMR), que entré en vigor el 26
de abril de 2014. A partir de
ahora, los prestamistas estaran

obligados a valorar la capacidad
de endeudamiento total y ase-
quibilidad de la hipoteca de los
prestatarios, incluyendo tipos
de interés mas altos. Esto debe-
ria ayudar a mantener las ratios
préstamo/renta en un nivel asequi-
ble para los prestatarios a lo largo
del tiempo y prohibe efectivamen-
te las hipotecas self-certified o
sub-prime. Y las normas sobre
préstamos con amortizaciéon de
intereses solo al vencimiento de-
berian reducir su predominio en
el mercado y limitar el riesgo que
puede resultar inasequible al ven-
cimiento (12). A la vista de una
amplia variedad de pardmetros,
incluido el numero de hipotecas
autocertificadas con renta y la in-

cidencia de las hipotecas con
amortizacion de intereses al ven-
cimiento, los préstamos con ca-
racteristicas de mayor riesgo
identificados por la Mortgage
Market Review (MMR) de la
Financial Service Authority del
Reino Unido asociados a présta-
mos fallidos, sigue siendo baja
(grafico 19)(13).

Ahora bien, hay indicios de
que las caracteristicas de riesgo
de los nuevos créditos hipote-
carios a los hogares estarian
aumentando.

La proporcion de hipotecas
con una elevada ratio préstamo/
valor sigue siendo baja en compa-
racion con las medias historicas,
pero las ratios préstamo/valor de
los nuevos préstamos estan su-
biendo y parece que lo seguiran
haciendo tras el fuerte incremento
del nUmero de productos nuevos
de elevada ratio préstamo/valor
en el mercado. Solo algunos de
estos productos forman parte del
programa HtB:MG, donde las pér-
didas de los bancos estarfan limita-
das por el seguro del gobierno.

Las hipotecas con una ratio
préstamo/renta superior a 4,5 su-
ponen el 8 por 100 del nuevo vo-
lumen de préstamos, un nivel
idéntico al registrado en los tiem-
pos previos a la crisis; en cuanto
a los préstamos con garantia real
en Londres, mas del 16 por 100
del volumen nuevo exhibe una
ratio préstamo/renta superior
al 4,5. Aunque las ratios présta-
mo/renta no fueron identificadas
en el estudio de la MMR como
predictor fiable de impagos futu-
ros, hay que tener en cuenta que
el estudio se llevd a cabo con
datos de 2005-2010, periodo du-
rante el cual la subida mas alta del
tipo de referencia del Banco de
Inglaterra fue de apenas 1,25
puntos porcentuales. Esa conclu-
sibn podria no ser robusta en el
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caso de que los tipos de interés se
incrementen significativamente.

En el segmento comercial, el
repunte de la inversién en inmue-
bles comerciales prime ha venido
impulsado en su mayor parte por
la inversion de capital, y no tanto
por la deuda bancaria. Y el crédi-
to para adquirir inmuebles co-
merciales sigue exhibiendo unas
ratios préstamo/valor muy con-
servadoras.

3. Respuestas politicas

En su Informe de Estabilidad
Financiera de noviembre de
2013, el Comité de Politica Finan-
ciera advertia de que la recupera-
cion del mercado de la vivienda
podria plantear riesgos a la esta-
bilidad financiera si se veia acom-
pahado de subidas sustanciales y
rapidas en los precios de las vi-
viendas y de un mayor apalanca-
miento de los hogares. El Comité
de Politica Financiera dejé clara
su intencion de realizar un estre-
cho seguimiento del mercado de
la vivienda, incluida la evolucion
de los precios de las viviendas en
comparacion con indicadores de
accesibilidad y sostenibilidad. Se-
falé que controlaria estrictamen-
te las exposiciones de los bancos
a prestatarios altamente endeu-
dados, los criterios de concesion
de préstamos tanto en el merca-
do hipotecario residencial como
en los sectores de inmuebles co-
merciales y de construccién afin,
asi como el recurso de los presta-
mistas a la financiacién mayorista
a corto plazo. El Comité se reafir-
mOo en esta opinién en una decla-
racion tras sus reuniones de
marzo de 2014 (14).

El Comité de Politica Financie-
ra sefalé en noviembre que ya se
estaban ejecutando varias medi-
das que probablemente ayuda-
rian a mitigar los riesgos:

— Los pasos (antes sefialados)
que ya se han dado para reforzar
el capital agregado y la posicién
de liquidez de los bancos.

— Las medidas ya puestas en
marcha por la Autoridad de Con-
ducta Politica para ayudar a man-
tener criterios de concesion de
hipotecas solidos. Tales medidas
constituyen un elemento impor-
tante de la implementacion de la
Mortgage Market Review (MMR)
de abril de 2014 (15).

— La politica, puesta en mar-
cha en respuesta a la crisis finan-
ciera, de permitir a los bancos
con crecientes préstamos a los
hogares acogerse al Funding for
Lending Scheme (FLS), para soli-
citar una compensaciéon en sus
requisitos de capital, se termi-
naria y los términos del FLS se
modificarian para eliminar los
incentivos directos que han incre-
mentado los préstamos a los ho-
gares en 2014 (16).

— El ejercicio anual de prue-
bas de resistencia concurrentes
para los grandes bancos del
Reino Unido se centrarfan en
los riesgos relacionados con la
vivienda. El test forma parte del
gjercicio de pruebas de resis-
tencia de la Unién Europea pre-
visto para 2014. El Comité de
Politica Financiera anunci6 en
marzo de 2014 que la variante
britdnica de las pruebas de re-
sistencia examinaria la resisten-
cia de los bancos britanicos a
un shock en el mercado de la
vivienda, a una brusca subida
de los tipos de interés y a un
aumento pronunciado en el de-
sempleo.

— En adelante, a la hora de
llevar a cabo los test de accesibi-
lidad, los prestamistas hipoteca-
rios deberan tener en cuenta las
recomendaciones del Comité de
Politica Financiera sobre los tipos

de interés que son apropiados
usar en su valoracion.

En noviembre de 2013, el Co-
mité de Politica Financiera también
avanzo las acciones adicionales
que emprenderia para mitigar los
riesgos para la estabilidad finan-
ciera derivados del mercado de la
vivienda:

— Recomendaciones al Teso-
ro britanico sobre el programa
HTN:MG. Entre ellas podria figu-
rar si la fijacién de precios y el
techo de 600.000 libras esterlinas
a los precios de los inmuebles es
apropiado.

— Recomendaciones para
asegurarse de que los criterios de
concesion de créditos son estric-
tos. Entre ellas puede haber reco-
mendaciones a prestamistas sobre
el tipo de interés que es adecuado
usar en sus evaluaciones.

— Recomendaciones u érde-
nes a la Autoridad de Regulacién
Prudencial para incrementar los
requisitos de capital del sector
para que los bancos con présta-
mos hipotecarios amplien direc-
tamente las provisiones para pér-
didas que mantienen contra pérdi-
das de tales préstamos.

— Incrementar el buffer de ca-
pital anticiclico para ampliar el
capital de absorcién de pérdidas
en todo el sistema con vistas a
mejorar la resistencia general de
los bancos al impacto de una
desaceleraciéon de la economia
britanica provocada por el mer-
cado de vivienda (grafico 20).

— Recomendaciones a la
Autoridad de Conducta Financie-
ra y/o la Autoridad de Regulacién
Prudencial, en forma de requeri-
mientos tanto de cumplimiento
como de explicaciéon, para esta-
blecer limites a las ratios présta-
mo/valor, préstamo/renta, deuda
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GRAFICO 20

RATIOS DE CAPITAL DE LOS BANCOS BRITANICOS®@®)@)@)

[ Basel Il core Tier 1 range

Notas:

—— Basel Il core Tier 1 weighted average (c)

Il Basel Il core Tier 1 interquartile range

— Basel lll common equity Tier 1 weighted
average (d)

(a) Capital bésico de Tier 1 de los grandes bancos britdnicos como porcentaje de sus activos ponderados
por el riesgo. La serie emplea el grupo de grandes bancos britdnicos a 2014 y sus anteriores integrantes.
Los datos excluyen Northern Rock/Virgin Money a partir de 2008.

(b) Desde 2008, el grafico muestra las ratios Tier 1 publicadas por los bancos, excluyendo los
instrumentos de capital hibrido y haciendo deducciones de capital basadas en las definiciones de la FSA.
Antes de 2008 ese parametro no solia revelarse; el grafico muestra los célculos del Banco que se
aproximan a los publicados anteriormente en el FSR.

(c) La media esta ponderada por los activos ponderados por el riesgo.

(d) La «ratio de capital del capital social ordinario de Tier 1 Basilea Ill» se calcula como niveles agregados
del capital ordinario Tier 1 de un grupo comparable sobre los activos ponderados por riesgo agregados,
de acuerdo con la definicion propuesta Basilea Ill. La muestra Basilea Il incluye Barclays, HSBC, Lloyds

Banking Group, RBS, Nationwide, Santander UK y Co-operative Banking Group.
Fuentes: Cuentas publicadas, rentabilidad regulada PRA y célculos del Banco de Inglaterra.

total/renta o a los vencimientos
de la hipoteca, a fin de restringir
la disponibilidad de hipotecas de
un tipo concreto.

— Recomendaciones al Teso-
ro britanico para otorgar al Comi-
té de Politica Financiera una
potestad de direccién sobre el
valor maximo permitido a estos
términos y condiciones del crédi-
to hipotecario.

La respuesta del Comité de
Politica Financiera a la evolucion
de los riesgos del mercado inmo-
biliario britanico debe depender
de la naturaleza de dichos ries-

gos. Por ejemplo, si las pruebas
de resistencias revelaran que los
requisitos de capital para hipote-
cas son insuficientes para cubrir
las pérdidas potenciales, incre-
mentar los requisitos de capital
podria ser un curso de accién
natural. Si los riesgos radican pri-
mordialmente en el endeuda-
miento de los hogares, serfan
mas apropiadas acciones que se
centraran en reforzar las restric-
ciones de accesibilidad.

En el pasado, los periodos de
un rapido impulso en el creci-
miento del mercado se han aso-
ciado a deterioros en los criterios

de concesion y a un alto nivel de
financiacion de deuda hipoteca-
ria, seguidos por aumentos sus-
tanciales y rapidos en el stock de
deuda, que mas tarde resulto ina-
sequible para una gran parte de
los prestatarios. Si se apreciaran
indicios de relajacién de los crite-
rios de concesion, incluidas indi-
caciones de que los prestatarios
estan asumiendo deuda que mas
tarde podria revelarse inasequible,
eso representaria una razon para
que el Comité de Politica Financie-
ra considerara acciones adiciona-
les para reforzarlos.

Asimismo, aun cuando los
prestamistas no alterasen de ma-
nera perceptible las condiciones
en las que acceden a conceder
crédito, el incremento del stock
de créditos podria verse impulsa-
do por una simple subida de las
valoraciones. Tal incremento del
stock de deuda podria resultar
especialmente peligroso ahora
que los tipos de interés estan inu-
sualmente bajos, ya que es pro-
bable que los mismos vuelvan a
subir en algun momento. Si lle-
gara a preocupar mas al Comité
de Politica Financiera el gran nu-
mero de prestatarios que asume
préstamos que mas tarde podrian
resultar inasequibles durante un
periodo prolongado en el que los
tipos de interés hayan vuelto a ni-
veles mas normales, el curso de
accién mas natural seria reco-
mendar pruebas de estrés de
tipos de interés como los usados
en las pruebas de accesibilidad.

La psicologia del mercado de
la vivienda del Reino Unido po-
dria ser especialmente peligrosa
si los prestatarios o prestamistas
extrapolan los recientes repuntes
de los precios de los inmuebles y
preven subidas adicionales en el
futuro. Es posible que arraigue
este tipo de mentalidad «especu-
ladora». La experiencia pasada
sugiere que esto resultaria muy
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dificil de combatir sin una ralen-
tizacion abrupta y desestabi-
lizadora en el mercado. Si se ve
acompafada por crédito y en-
deudamiento crecientes suscepti-
bles de reclamar una respuesta
graduada y proporcionada a los
riesgos resultantes del mercado
inmobiliario conforme empiecen
a emerger, en lugar de actuar de
forma mas repentina, al final del
ciclo, de nuevo se habria genera-
do una vulnerabilidad sustancial
y directa para el sistema.

VI. CONCLUSION

Con las reformas que siguie-
ron a la crisis financiera, el Banco
de Inglaterra ahora ostenta una
responsabilidad sustancial, real-
mente sin precedentes, asi como
los poderes pertinentes para ges-
tionar los riesgos que amenacen
la estabilidad financiera del pais,
incluidos los derivados de los
mercados inmobiliarios. Ahora
bien, un mayor poder conlleva
una mayor responsabilidad. El
Reino Unido muestra una historia
de periodos de rapido aumen-
to de los precios de los inmuebles
y financiado con deuda y de ope-
raciones crediticias que generan
un riesgo dentro del sistema y co-
rrecciones que se han visto acom-
panadas de contracciones de la
actividad econémica dolorosas y
mas profundas de lo habitual, asi
como de episodios de debilidad
dentro del sistema bancario. Las
medidas puestas en marcha
desde la crisis han hecho al siste-
ma mas resistente, con volime-
nes de capital y liquidez mas
grandes y criterios de concesion
de crédito mas prudentes. Sin
embargo, el impulso de los mer-
cados inmobiliarios del Reino
Unido esta creciendo nuevamen-
te con rapidez, lo cual, si es sos-
tenido podria traer consigo un
incremento rapido y sustancial
del endeudamiento. Es posible

que el impulso pierda fuerza si las
restricciones de accesibilidad em-
piezan a hacer mella. Sin embar-
go, si los prestamistas permiten a
los prestatarios asumir volime-
nes de deuda cada vez mayores
en comparaciéon con sus ingre-
sos, es probable que el impulso
se sostenga durante mas tiempo.
Un impulso rapido en el mercado
inmobiliario puede traer consigo
aumentos rapidos y sustanciales
del endeudamiento que mas
tarde se revele inasequible, lo cual,
a su vez, puede acarrear riesgos
directos e indirectos para el siste-
ma. El Comité de Politica Financie-
ra del Banco de Inglaterra esta
haciendo un seguimiento muy
estrecho de la posible evolucion
de dichos riesgos y esta prepara-
do para emprender las acciones
que sean necesarias para prote-
ger la estabilidad.

NOTAS

(*) El articulo fue preparado y terminado
sobre la base de la informacién disponible al
final de marzo de 2014.

(1) Véase BANCO DE INGLATERRA (1989).

(2) Véase BANCO DE INGLATERRA (1989 y 1992).
(3) Véase RENAUD (1995).

(4) Véase HELLEBRANDT et al. (2013).

(5) Véase BANCO DE INGLATERRA (2008).

(6) Véase BENFORD y BURROWS (2013).

(7) Véase BARker (2004).

(8) Véase Benimo y Woob (2005).

(9) Véase CoRrDER y ROBERTS (2008).

(10) Véase Crowe et al. (2013).

(11) La PRA tiene igualmente un objetivo
secundario, subordinado a sus objetivos ge-
nerales, de promover la competencia efectiva
en los mercados de servicios prestados por las
sociedades autorizadas por la PRA.

(12) Las normas en materia de hipotecas
«solamente intereses» obligan a los prestamis-
tas a asegurarse de que el prestatario cuenta
con una estrategia de reembolso creible, o
bien, a llevar a cabo un test completo de
accesibilidad del préstamo «solo intereses»
como si fuera a ser reembolsado abonando
intereses y capital.

(13) Estos incluyen los siguientes factores
de riesgo, identificados en la Mortgage
Market Review de la Financial Service
Authority del Reino Unido: préstamos a pres-
tatarios con un historial del crédito deteriora-
do; préstamos con una elevada ratio
préstamo/valor; donde el prestatario es traba-
jador auténomo; donde la rehipoteca es para
consolidar deudas; donde la hipoteca es
para el arrendador de una vivienda social que
ejerce la opcién de compra; donde la renta del
prestatario hipotecario es self-certified; e
hipotecas «solo intereses» con una dependen-
cia elevada en el producto de la venta del in-
mueble para hacer el reembolso del capital.

(14) Para acceder a la declaracion del FPC
posterior a sus reuniones de marzo, véase:
http://www.bankofengland.co.uk//publica-
tions/Pages/news/2014/025.aspx

(15) Para mas informacion sobre las nor-
mas de la MMR, véase: http://iwww.fca.org.uk/
firms/firm-types/mortgage-brokers-and-home-
finance-lenders/mortgage-market-review

(16) Para mas informacion sobre el FLS,
véase: http://www.bankofengland.co.uk/
markets/Pages/FLS/default.aspx
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Resumen

En este articulo se revisa la politica mone-
taria del Banco de Japén (BDJ) desde 1999
con especial atencion a las medidas adopta-
das después de la quiebra de Lehman. El BDJ
comenzé la politica del tipo de interés cero en
1999, seguida de la introduccién de la expan-
sién cuantitativa de 2001 a 2006. Después de
la crisis financiera internacional, introdujo ini-
ciativas de politica nuevas; algunas en conjun-
to con otros bancos centrales, y otras para
combatir la deflacién. En abril de 2013 em-
pez6 con la politica de expansién monetaria
cuantitativa y cualitativa y desde entonces ha
habido una evolucion favorable en la activi-
dad econdmica y los precios.

Palabras clave: politica monetaria, tipos
de interés, deflacion, expansion monetaria
cuantitativa y cualitativa.

Abstract

This article reviews the evolution of the
Bank of Japan (BOJ)'s monetary policy since
1999, with particular focus on policy measures
adopted after the Lehman shock. The BOJ
started the zero interest rate policy in 1999,
followed by the introduction of quantitative
easing in 2001-06. After the global financial
crisis, it introduced a number of new policy
initiatives; some of them jointly with other
central banks, others to combat deflation.
Most recently, it embarked on a new policy
framework of quantitative and qualitative
monetary easing (QQE) in April 2013, and
since then there have been favorable
developments in economic activity and prices.

Key words: monetary policy, interest rate,
deflation, quantitative and qualitative monetary
easing.

JEL classification: E31, E40, E50.

LA POLITICA MONETARIA DESPUES
DE LA GRAN RECESION:
LA EXPERIENCIA DE JAPON

Kazuo MOMMA
Shuji KOBAYAKAWA

Banco de Japén

I. INTRODUCCION

N este articulo se revisa la

evolucion de la politica mo-

netaria del Banco de Japdn
(BDJ) desde 1999 con especial
atenciéon a las medidas adopta-
das después de la quiebra de
Lehman. Como ejemplo aventa-
jado de politica monetaria no
convencional, el BDJ comenzé la
politica del tipo de interés cero en
1999, seguida de la introduccion
de la expansion cuantitativa de
2001 a 2006 (grafico 1). Después
de la crisis financiera internacio-
nal, introdujo ademas una serie
de iniciativas de politica nuevas;
algunas de ellas en conjunto con
otros bancos centrales, y otras
con el Unico fin de reforzar sus
esfuerzos para combatir la defla-
cion. Mas recientemente, en abril
de 2013, empez6 con un nuevo
marco de politica de expansion
monetaria cuantitativa y cualita-
tiva y desde entonces ha habido
una evolucién favorable en la ac-
tividad econdmica y los precios.

Para entender donde se en-
cuentra actualmente el BDJ y lo
que se pretende lograr a través
de la expansibn monetaria agre-
siva, es importante revisar sus es-
fuerzos en diversas iniciativas a
largo plazo para superar la defla-
cion. Ello se debe a que la expe-
riencia que ha acumulado desde
los afos noventa establece las
bases para las medidas adopta-
das después de la Gran Recesion.
Basandose en tal motivacion,

este articulo se inicia con los pri-
meros anos de la politica mone-
taria no convencional hasta la
quiebra de Lehman. A continua-
cion, se explica la evolucion de la
politica monetaria en tres etapas:
la primera corresponde con las
acciones adoptadas poco des-
pués y durante la crisis; la segun-
da es la llamada expansiéon
monetaria exhaustiva de 2010 a
2013 junto con otras medidas en
el ambito del estimulo a los cré-
ditos; y la tercera es la nueva fase
de la expansion monetaria cuan-
titativa y cualitativa desde 2013.

Il. PRELUDIO: LOS PRIMEROS
ANOS DE LA POLITICA
MONETARIA NO
CONVENCIONAL

El Banco de Japoén ya habia
irrumpido en la politica moneta-
ria no convencional a finales de
los anos noventa, mucho antes
de que la quiebra de Lehman
afectase a la economia mundial
en 2008. En esta seccion revisa-
remos brevemente la experiencia
del BDJ en virtud de la politica del
tipo de interés cero (1999-2000)
y la politica de la expansion cuan-
titativa (2001-2006) como un
preludio de lo que se describe en
las secciones posteriores.

1. La politica del tipo de
interés cero (1999-2000)

En 1999, la actividad econo-
mica segufa siendo tenue y la
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confianza del consumidor y del
sector empresarial era persisten-
temente débil. Este fue el periodo
en que el sistema financiero de
Japén era fragil y la preocupacion
por la disponibilidad de fondos
para los bancos japoneses se
extendio6 al extranjero, lo cual
provoco la aparicion de la deno-
minada prima de Japon.

En este contexto, el BDJ reco-
nocio la necesidad de contrarres-
tar la posibilidad de la presion
deflacionaria creciente y de pre-
venir un mayor deterioro de las
condiciones econémicas. En fe-
brero de 1999 introdujo la «poli-
tica del tipo de interés cero», que
esencialmente consistia en tres
caracteristicas. En primer lugar,
alenté a que el tipo a un dia sin
garantia —el objetivo operativo
para las operaciones del mercado
monetario— bajara todo lo posi-
ble proveyendo amplios fondos.
La cantidad de excesos de reser-
vas que el BDJ proporciond para
fomentar que el tipo a un dia es-
tuviese cerca del 0 por 100 fue
relativamente pequefia —menos
de un billén de yenes—, que con
las reservas requeridas sumaba
un valor cercano a 4 billones de
yenes. En segundo lugar, presté
la debida atencion a mantener el
buen funcionamiento del merca-
do monetario a corto plazo con
el fin de evitar la volatilidad exce-
siva que podria surgir por los
bajos niveles de los tipos de inte-
rés sin precedentes. Inicialmente
mantuvo el tipo a un dia en torno
al 0,15 por 100 y después indujo
un descenso del tipo que contro-
laba cuidadosamente la evolu-
cién del mercado; para abril de
1999, el tipo de interés interban-
cario se habia reducido hasta un
minimo del 0,03 por 100.

Por Ultimo, el BDJ anuncio
que continuarfa con la politica
del tipo de interés cero «hasta
gue las preocupaciones defla-

GRAFICO 1

LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO DE JAPON DESDE 1999
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cionarias desapareciesen». Ello
se convirtid en, efectivamente,
su primera orientacion futura
de la politica monetaria. Como
veremos en breve, desde enton-
ces ha utilizado tales orientacio-
nes en varias ocasiones: una vez
durante la expansién cuantitati-
va monetaria de 2001 a 2006,
otra vez durante la expansion
monetaria exhaustiva de 2010 a
2013y, mas recientemente, con
la cuantitativa y cualitativa
desde 2013.

Mientras que la primera gene-
racién de la orientacién hacia el
futuro no se incluyé en la decla-
racion de politica monetaria que
se emitid poco después de dicha
reunién, la intencion del BDJ en
cuanto al comportamiento de
esa politica para los periodos ve-
nideros fue transmitida al publico
mediante los discursos del gober-
nador y las declaraciones de po-
litica.

En octubre de 1999, el BDJ in-
trodujo medidas adicionales para
reforzar la eficacia de la politica
recurriendo a una gama mas am-
plia de operaciones del mercado
monetario. Estas incluyeron ope-
raciones de venta directa y com-
pras de titulos del Estado a corto
plazo (letras del Tesoro y otros
instrumentos financieros) y la
ampliacién de la gama de valores
del Estado —afadiendo titulos
publicos a dos afos— disponi-
bles para operaciones de pactos
de recompra.

A raiz de estas acciones en el
marco de la politica de tipo de in-
terés cero, la economia mostré
una mejoria, lo cual se reflejo en
la recuperacion de la economia
global y la disminucion de las
preocupaciones sobre el sistema
financiero japonés. A la luz de
estos acontecimientos, el BDJ
consideré que las preocupacio-
nes deflacionarias se disiparfany
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que se habian cumplido las con-
diciones para el levantamiento de
la politica de los tipos de interés
cero. En agosto del afio 2000
suspendié dicha politica, hecho
que dio lugar a la subida del tipo
a un dia hasta alrededor del
0,25 por 100.

2. La politica monetaria
de expansion cuantitativa
(2001-2006)

— La introduccion de la
expansion cuantitativa

La recuperacién econdmica en
Japén, sin embargo, llegd a un
estancamiento a finales del ano
2000 debido en gran parte a una
fuerte desaceleracion de la eco-
nomia global. El Banco de Japon
reconocié que la economia no
habia podido volver a un camino
de crecimiento sostenible y se en-
frentaba a una amenaza de dete-
rioro.

En marzo de 2001 decidié in-
troducir la expansiéon cuantitativa,
cambiando el objetivo operativo
del tipo a un dia al del saldo de
las cuentas corrientes de sus ins-
tituciones financieras en el BDJ.
Inicialmente tenia como objetivo
un saldo de las cuentas corrien-
tes de alrededor de 5 billones de
yenes, y con los afnos elevé ese
saldo paso a paso; al final, llegd
a entre 30y 35 billones de yenes.
Como referencia, 30 a 35 billones
de yenes eran aproximadamente
cinco veces mas que la cantidad de
reservas necesarias y constituian
aproximadamente el 7 por 100
del PIB nacional. El BDJ también
aumentd la compra directa de ti-
tulos del Estado a largo plazo y
extendid los plazos de vencimien-
to de las operaciones de sumi-
nistro de fondos con el fin de
facilitar su capacidad para pro-
porcionar una amplia liquidez en
el mercado.

— El principio de cantidad
en circulacion

Mientras que el Banco de
Japén tradicionalmente compra-
ba titulos del gobierno japonés
(TGJ) con el propdsito de propor-
cionar una divisa coherente con
el desarrollo subyacente de la
economia, introdujo el llamado
principio de cantidad en circula-
cion cuando comenzé la expan-
sion cuantitativa. Este principio
indicaba que las compras de los
TGJ —realizadas para facilitar las
operaciones del mercado mone-
tario— estaban sujetas a la limi-
tacién de que el saldo total de las
compras de los TGJ debia limitar-
se a la cantidad de moneda en
circulaciéon. Se dejo6 claro que
tales compras fueron ejecutadas
con el propdsito de realizar la po-
litica monetaria y no con el pro-
posito de financiar el déficit
fiscal. El principio impidié incerti-
dumbres asociadas con las accio-
nes del BDJ como la subida de la
prima de riesgo y, por lo tanto,
la presencia de impactos negati-
vos en la economia.

— La orientacién futura de la
politica monetaria

Ademas de esto, el BDJ intro-
dujo la segunda generacién de la
orientaciéon futura de la politica
monetaria en la que decia que los
nuevos procedimientos para las
operaciones del mercado mone-
tario se mantendrian hasta que el
indice de precios al consumo (ex-
cluidos los alimentos frescos a
nivel nacional, IPC subyacente de
aqui en adelante) se registrase
de forma estable en el 0 por 100
0 mas ano tras aho. Mientras que
la orientacién futura de la politica
monetaria bajo la anterior politi-
ca de los tipos de interés cero
solo contenia una evaluacioén
cualitativa de los precios, esta in-
cluia una especificacion numérica

y vinculaba de manera estable la
duracion de la politica directa-
mente a la consecucién de, al
menos, el 0 por 100 de inflacion.
Ademas, el compromiso vinculd
al futuro comportamiento de la
politica monetaria no con una
prevision del IPC sino con un IPC
real. Con ello se pretendia elimi-
nar la percepcién del publico de
que un banco central tenia un
sesgo deflacionario después de
que el BDJ habia roto con la poli-
tica de tipos de interés cero ante-
rior, dejando, de tal manera, algo
de espacio para una interpreta-
cién flexible del compromiso.

Durante el transcurso del au-
mento del saldo objetivo de las
cuentas corrientes, el BDJ tomo
medidas importantes para mejo-
rar su transparencia junto a la
clarificacion de su orientacion fu-
tura de la politica monetaria. En
octubre de 2003 decidié emitir
su evaluacién provisional de la
economia en la publicacion se-
mestral del Informe de Perspecti-
va sobre la Actividad Econémica
y los Precios (Outlook Report).
Esto, en efecto, ofreci6 al BDJ la
oportunidad de actualizar de
forma trimestral sus previsiones
del IPCy del PIB real. También de-
cidi6 celebrar la rueda de prensa
del gobernador el mismo dia de
cada reunion de politica moneta-
ria en vez de dos dias después de
las mismas. Ademas de estas me-
didas, el BDJ establecié las dos
condiciones siguientes para acla-
rar lo que se entiende por man-
tener estable el IPC subyacente
en el 0 por 100 ano tras ano.

En primer lugar, el BDJ reque-
ria no solo que los datos de IPC
mas recientes se fijasen en el
0 por 100 o mas, sino que se
confirmara esta tendencia a lo
largo de unos meses. La segunda
condicion fue que no se esperaria
a que el IPC subyacente fuera in-
ferior al 0 por 100. Méas especifi-

48

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»




KAZUO MOMMA - SHUJI KOBAYAKAWA

camente, muchos miembros del
Consejo tenfan que prever que el
IPC subyacente se mantendria
por encima del O por 100 duran-
te el periodo de prevision del
Informe de Perspectiva.

Mientras que el BDJ también
anuncié que podria existir un
caso en el que se continuaria con
la expansion cuantitativa incluso
aunque se cumpliesen estas
condiciones, la aclaracion del
significado de la frase «fijarse de
manera estable en el 0 por 100 o
mas ano tras ano» efectivamente
ayudd al BDJ a compartir su pen-
samiento acerca del comparti-
miento de la politica monetaria
de una manera mas concreta,
aumentando asi la comprension
del publico de la misma.

— La salida de la expansion
cuantitativa

En marzo de 2006, a la luz de
la progresiva recuperacion de la
economia y la inflacién positiva,
el BDJ decidi6 poner fin a la ex-
pansién cuantitativa y anuncié
que iba a cambiar, de nuevo, el
objetivo operativo para las ope-
raciones del mercado monetario
del saldo de las cuentas corrien-
tes en el BDJ al tipo de interés a
un dia sin garantia. También de-
cidio orientar el tipo a un dia a
mantenerse efectivamente en el
0 por 100.

Al levantar la expansion cuan-
titativa, el BDJ dio plena consi-
deracién a las condiciones del
mercado monetario a corto
plazo, dado que las instituciones
financieras se habian acostum-
brado a la gestion de la liquidez
en virtud de la gran cantidad de
sus saldos en las cuentas corrien-
tes, asi como las extensas opera-
ciones de fondos suministrados
por el BDJ por periodos prolon-
gados.

En este contexto, el BDJ dejé
claro que: 1) el saldo de las cuen-
tas corrientes del BDJ se reduciria
a un nivel consistente con las re-
servas requeridas a aproximada-
mente 6 billones de yenes; 2) la
reduccion del saldo de las cuen-
tas corrientes se llevaria a cabo
durante un periodo de unos
meses mientras que las compras
de los TGJ continuaran en canti-
dades y frecuencias iguales du-
rante un tiempo; y 3) el ajuste del
tipo de interés interbancario con-
tinuaria a un ritmo gradual, lo
cual garantizaria que el entorno
financiero expansivo pudiese
continuar durante un tiempo. La
explicacion de la trayectoria de la
politica monetaria durante los
meses siguientes fue crucial para
evitar un aumento de la tensién
en el mercado.

Para el BDJ era necesario redu-
cir el saldo de las cuentas corrien-
tes a un nivel consistente con las
reservas requeridas para elevar el
tipo a un dia en una situacion en
la que no era capaz de pagar los
intereses sobre los excesos de re-
serva (es decir, «la facilidad del
depdsito complementario» no es-
taba disponible en esos momen-
tos). Este proceso se gestiond
mediante las operaciones del
mercado monetario a corto
plazo. Hacia el final del ano fiscal
(es decir, hacia finales de marzo
de 2006), el BDJ llevd a cabo las
operaciones del mercado mone-
tario con la debida consideracién
a la estabilidad del mercado fi-
nanciero a corto plazo. En con-
creto, su objetivo era mantener el
saldo de las cuentas corrientes en
el BDJ en alrededor de 30 billones
de yenes y mover el tipo de inte-
rés a un dia en un nivel bastante
bajo, practicamente igual que el
nivel observado bajo la expansion
cuantitativa. Después de abril de
2006, el saldo de las cuentas
corrientes se redujo de manera
gradual al no reinvertir las opera-

ciones del suministro de los fon-
dos de vencimiento (es decir, la
absorcién de los fondos), mien-
tras que las operaciones de la
absorcién de los fondos se limi-
taban a plazos muy cortos. Por
ultimo, se redujo a 6 billones de
yenes en linea con las reservas re-
queridas y que la eventual salida
de la expansién cuantitativa no
causara inestabilidad en los mer-
cados financieros. Ello se debid
en gran parte a acciones inten-
cionadas del BDJ y las institucio-
nes financieras que adaptaron la
gestion de fondos con el fin de
prepararse ante la reduccion
de los saldos de las cuentas
corrientes. Por otra parte, se hizo
posible la salida fluida de la
expansion cuantitativa sin depen-
der demasiado de las opera-
ciones de absorcion de fondos
porque la cantidad de participa-
ciones de titulos del gobierno ja-
ponés se vio limitada bajo el
principio de cantidad en circula-
cién. Para febrero de 2007, el tipo
a un dia alcanzé el 0,5 por 100
y se mantuvo en ese nivel hasta que
el BDJ revisd su politica para hacer
frente a la quiebra de Lehman.

Ill. HACER FRENTE
A LA QUIEBRA LEHMAN

Desde el verano de 2007, los
mercados financieros mundiales
se vieron expuestos a una severa
tormenta. La situacién se agravé
de manera considerable des-
pués de que Lehman Brothers
se declaré en bancarrota a me-
diados de septiembre de 2008.
Tanto la economia de Japdn
como las extranjeras comenzaron
a disminuir drasticamente.

En este contexto, el Banco de
Japoén introdujo una serie de me-
didas para hacer frente a tal dra-
maética situacion; algunas fueron
coordinadas con los bancos cen-
trales més importantes mientras
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que otras fueron adoptadas
como parte de sus propias accio-
nes de politica monetaria.

1. Las acciones coordinadas
con los principales bancos
centrales

Una de las caracteristicas so-
bresalientes en el momento de la
quiebra de Lehman fue el grado
de coordinacién entre los bancos
centrales de todo el mundo. Los
principales bancos centrales no
solo se coordinaron en términos
de proporcionar dolares en sus
respectivas economias, sino que
también hicieron esfuerzos en
conjunto para que sus propias
monedas estuviesen disponibles
en Estados Unidos. Incluso acor-
daron establecer acuerdos bila-
terales de intercambio para
proporcionar liquidez en cual-
quiera de sus monedas en cada
jurisdiccion. Por otra parte, los
bancos centrales decidieron
aceptar algunos titulos soberanos
emitidos por otros paises como
garantia de colateral segun las
operaciones de mercado abierto.

— La provision de délares
en las principales economias

Los bancos centrales se esfor-
zaron por estabilizar los merca-
dos financieros proporcionando
agresivamente liquidez en sus
respectivas monedas. También
proporcionaron una enorme can-
tidad de liquidez en délares a sus
propios mercados. En septiembre
de 2008, el BDJ —junto con los
cinco principales bancos centra-
les: el Banco de Canadé, el Banco
de Inglaterra, el Banco Central
Europeo, la Reserva Federal y el
Banco Nacional de Suiza— tomo
medidas coordinadas para aliviar
las presiones en los mercados de
financiacién a corto plazo en do-
lares. Mas concretamente, el BDJ

concluydé un acuerdo de inter-
cambio de ddlares con la Reserva
Federal de hasta 60.000 millones
e introdujo operaciones de su-
ministro de fondos en dblares.
En estas operaciones, los fondos en
dodlares se ofrecieron a los parti-
cipantes en el mercado japonés.

A medida que continuaban
las tensiones en los mercados fi-
nancieros, el BDJ aumento la can-
tidad total de la facilidad de
intercambio (swap) de 60.000 a
120.000 millones de ddlares tan
solo unas pocas semanas des-
pués de que se presentase el me-
canismo, y en octubre de 2008
decidié proporcionar fondos a un
tipo fijo de una cantidad ilimita-
da a cambio de garantia compar-
tida. La facilidad de intercambio
termind a principios de febrero
de 2010 gracias a las mejoras en
el funcionamiento del mercado
financiero, y a su vez las opera-
ciones de suministro de fondos
en délares del BDJ culminaron de
acuerdo con otros bancos centra-
les que también terminaron con
este tipo de operaciones. No obs-
tante, el acuerdo de intercambio
y las operaciones en ddlares se
reintrodujeron en mayo de 2010
en medio de los problemas de la
deuda soberana europea.

— La provision de monedas
extranjeras en Estados Unidos

Junto con los esfuerzos de los
seis principales bancos centrales
para aliviar las tensiones median-
te los fondos de financiaciéon en
dolares, algunos tomaron medi-
das adicionales para permitir que
la Reserva Federal proporcionase
liquidez en monedas extranjeras
a las instituciones financieras de
Estados Unidos. En abril de 2009,
el Banco de Inglaterra, el Banco
Central Europeo, la Reserva Federal,
el Banco Nacional de Suiza y el
Banco de Japdén anunciaron

acuerdos de intercambio finan-
ciero (swaps) en los que las libras
esterlinas, los euros, los francos
suizos y los yenes se proporciona-
rian a la Reserva Federal a través
de estos acuerdos en caso de
necesidad. En el caso del BDJ, el
acuerdo permitié que la Reserva
Federal extendiese la liquidez del
yen hasta 10 billones de yenes.

— La red de convenios
bilaterales de provision de
liquidez mediante linea swap

En noviembre de 2011, los
seis principales bancos centrales
acordaron establecer acuerdos
bilaterales temporales de provi-
sion de liquidez (linea swap)
como medida de contingencia.
Estos acuerdos permitian propor-
cionar liquidez en cada juris-
diccién en cualquiera de sus
monedas en caso de que las con-
diciones del mercado lo justifi-
casen. Los bancos centrales
consideraron que estos acuerdos
fueron prudentes para que las
operaciones de apoyo de liquidez
pudiesen ponerse en marcha
cuanto antes, si fuera necesario.
Esas lineas de intercambio se
autorizaron inicialmente hasta fe-
brero de 2013 y después extendi-
das hasta febrero de 2014. En
octubre de 2013, los bancos cen-
trales acordaron convertir en per-
manentes los acuerdos; es decir,
los convirtieron en acuerdos que
permanecerian hasta nuevo aviso.

— La aceptacion de las
garantias transfronterizas

Los bancos centrales también
actuaron de manera coordinada
para garantizar la estabilidad de
los respectivos mercados finan-
cieros. En mayo de 2009 el BDJ
decidié aceptar los titulos emiti-
dos por los gobiernos de Estados
Unidos, Reino Unido, Alemania y
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Francia como garantias reales
admisibles. Ello permitié que las
instituciones financieras adminis-
trasen sus colaterales de manera
mas eficiente, contribuyendo asi
a facilitar las operaciones de mer-
cado del BDJ.

2. Las acciones de politica
monetaria

Junto con la accién coordina-
da de los bancos centrales, el
Banco de Japon adopto diversas
medidas de politica monetaria.
Estas fueron principalmente en
tres areas: la politica de reduc-
cion del tipo de interés, asegurar
la estabilidad de los mercados
financieros y facilitar la financia-
cion de las empresas.

2.1.La politica de reduccién
del tipo de interés

En el momento de la quiebra
de Lehman, el objetivo operativo
del Banco de Japdn para las ope-
raciones del mercado monetario
—el tipo a un dia sin garantia—
ya era muy bajo situdndose en el
0,5 por 100, pero decidié rebajar
su objetivo aln mas en dos etapas:
la primera del 0,5 al 0,3 por 100 en
octubre de 2008, y la segunda
del 0,3 al 0,1 por 100 en diciem-
bre de 2008.

En diciembre de 2009 el BD)J
decidio introducir un nuevo tipo
de operacién de suministro de
fondos (es decir, una operacién
de suministro de fondos de tipo
fijo a cambio de un pool de cola-
teral). Antes de la introduccion
de esta operacion, los tipos de in-
terés a aplicar se determinaban
mediante una subasta competiti-
va de multiples tipos de interés.
El objetivo de esta nueva opera-
cion era fomentar una mayor dis-
minucion de los tipos de interés
en los instrumentos de plazos,

proporcionando fondos amplios
a largo plazo con intereses muy
bajos. El tipo de interés se fijo en
el 0,1 por 100, equivalente al tipo
de interés objetivo de la politica en
ese momento, con una duracion
de tres meses. El importe total de
los préstamos se inicié con 10 bi-
llones de yenes y se amplié a
20 billones en marzo de 2010.

2.2.Las medidas para asegurar
la estabilidad del mercado

Al tiempo que el Banco de
Japén introducia dolares median-
te las operaciones del suministro
de fondos, como parte de la
coordinacién de los esfuerzos in-
ternacionales lo que podia consi-
derarse como una medida para
asegurar la estabilidad del merca-
do, también adoptd simulta-
neamente una serie de medidas
por cuenta propia.

En octubre de 2008 decidié
tomar las siguientes medidas:
1) mejorar la liquidez en el mer-
cado de recompras, haciendo
una serie de TGJ elegibles para
pactos de recompra y relajando
los términos y las condiciones
para su linea de crédito de segu-
ridad; 2) proporcionar una amplia
liquidez en el cierre del ejercicio,
y 3) introducir la «facilidad de de-
posito complementario», en vir-
tud del cual el BDJ pagaba un
tipo de interés del 0,1 por 100
sobre el exceso de reservas.

Entre esas medidas, se preten-
dia que la facilidad del depdsito
complementario permitiese la
provisién fluida y suficiente de
fondos, particularmente hacia el
final del afo y el cierre del ejerci-
cio cuando la demanda de liqui-
dez aumentaba. Se esperaba
también que este mecanismo
aumentase la flexibilidad de las
operaciones de mercado del BDJ
mientras impedia una caida brus-

ca por debajo del objetivo de la
politica del tipo.

A la luz de la tension conti-
nuada en los mercados financie-
ros, el BDJ consideré importante
continuar ofreciendo una amplia
liquidez a fin de garantizar la es-
tabilidad en esos mercados. Para
poner esto en marcha, aumento
las compras directas de los TGJ
suministrando fondos a més
largo plazo. En diciembre de
2008, el importe de dichas com-
pras se incrementd de 14,4 a
16,8 billones de yenes por ano.
Esto se corresponde con un au-
mento de las compras mensuales
de 1,2 a 1,4 billones de yenes. Lo
que es mas, en marzo de 2009,
la cantidad se increment6 de
16,8 a 21,6 billones de yenes por
ano (es decir, de 1,4 a 1,8 billo-
nes de yenes al mes).

Debido a estas acciones por
parte del BDJ, aunque los merca-
dos financieros de Japén se vie-
ron influidos por la evolucién de
los mercados financieros globa-
les, se mantuvieron relativamente
estables en comparacién con los
mercados de Estados Unidos y
Europa, en los que la intensifica-
cion de las tensiones continud a
pesar de las medidas adoptadas
por sus respectivas autoridades.

2.3.Las medidas para facilitar
la financiacion empresarial

Aunque los mercados finan-
cieros japoneses se mantuvieron
relativamente estables en compa-
racion con los demas, las tensio-
nes —tales como las creadas por
las grandes fluctuaciones en los
precios de las acciones y la am-
pliacién de los diferenciales de
crédito en los mercados de titulos
cooperativos— inevitablemente
también surgieron en Japon. Las
posiciones financieras de las pe-
quehas empresas se deterioraron
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y un numero cada vez mayor de
grandes empresas se enfrent6 el
empeoramiento de las condicio-
nes de financiacién en los merca-
dos. Las condiciones financieras
en su conjunto se deterioraron, y
el BDJ detecto el riesgo de que
los tipos de interés bajos no ejer-
ciesen el impacto deseado en la
economia.

Fue en ese contexto cuando el
BDJ adoptd una serie de medidas
para facilitar la financiacién de las
empresas: en primer lugar, me-
diante el uso de la deuda cor-
porativa como garantia; y en
segundo lugar, mediante la com-
pra de la misma por completo.
Cabe senalar que el papel de un
banco central hasta entonces era
apoyar indirectamente la exten-
sion del crédito a las empresas a
través de la adopcion de la deuda
corporativa como garantia admi-
sible para la extension de crédito
a las instituciones financieras pri-
vadas. Si bien la compra directa
de deuda corporativa era, en ese
momento, una medida poco or-
todoxa y sin precedentes, se hizo
cada vez mas dificil durante la cri-
sis financiera mundial trazar una
linea clara entre el papel tradicio-
nal del banco central (es decir,
proporcionar liquidez) y su papel
durante la crisis (es decir, asumir
directamente los riesgos de cré-
dito). El BDJ siguié asumiendo los
riesgos de crédito de varias ma-
neras incluyendo su correspon-
sabilidad con el gobierno,
manteniendo su solidez financie-
ra y preservando la confianza en
su moneda. Tales puntos de vista
parecen ser aun validos y legiti-
mos cuando un banco central
toma medidas sin precedentes.

— La deuda corporativa como
garantia

En octubre de 2008, el BDJ
decidié aumentar la frecuencia y

magnitud de las operaciones de
recompra de los pagarés de em-
presasy ampliar la elegibilidad de
los pagarés de empresas respal-
dados por activos (asset-backed
comercial paper, ABCP). En di-
ciembre, se amplié el rango de
deuda corporativa como garantia
admisible. Por ejemplo, el rango
de los titulos y préstamos corpo-
rativos en titulos aceptados como
colateral admisible se amplié
para aquellos con una califica-
cion BBB.

Ademas, se puso en marcha
una nueva operacion (a saber, una
operacion especial de suminis-
tro de fondos para facilitar la fi-
nanciacién de las empresas) en
la que se proporcionaron fondos
mas alla del cierre del afio fiscal
por una cantidad ilimitada contra
el valor de la deuda corporativa
tomada como garantia. Esta ope-
racion se amplié en febrero de
2009 mediante el aumento de la
frecuencia (de «dos veces al mes»
a «una vez por semana»), la am-
pliacion de la duracion del prés-
tamo (de menos de tres meses a
tres meses) y la ampliacion de la
oferta de los seis meses hasta
finales de septiembre de 2009 (y
luego se extendié nuevamente
hasta finales de marzo de 2010).

— La compra directa
de la deuda corporativa

Ademas de las medidas que
utilizaban la deuda corporativa
como garantia, el BDJ tom¢é me-
didas sin precedentes para su
compra; es decir, las compras di-
rectas de pagarés de empresas y
de deuda corporativa. En esencia,
esto significaba que el riesgo de
crédito de las empresas emisoras
de deuda corporativa fue asumi-
do por el BDJ.

En enero de 2009 se iniciaron
las compras directas de pagarés

de empresas (incluyendo los
ABCP) hasta 3 billones como me-
dida temporal hasta finales de
marzo de 2009. Mas tarde se lle-
varon a cabo estas compras du-
rante un periodo prolongado.

Ademaés, el BDJ inicié las com-
pras directas de titulos corporati-
vos en febrero de 2009. La
cantidad maxima a comprar se
establecié en un billon de yenes.
Las compras originalmente se
programaron para durar hasta fi-
nales de septiembre, pero mas
tarde se extendieron hasta finales
de diciembre.

Esas compras se consideraron
como medidas extraordinarias y
temporales. Dado que las condi-
ciones financieras comenzaron a
mostrar signos de estabilizacion,
tales como la mejora de las con-
diciones de la emision de los
pagarés de empresas y los merca-
dos de titulos, el BDJ decidid ter-
minarlas a finales de diciembre
de 2009. Sin embargo, como
veremos en breve, las reiniciaron
bajo el programa de compra de
activos, lo cual continta en el
marco de la politica actual de la
expansion cuantitativa y cuali-
tativa.

3. La aclaracién de la
estabilidad de precios

Durante esos afos, el Banco
de Japdén también hizo esfuerzos
para aclarar lo que se entiende
por la estabilidad de precios. Ya
en marzo de 2006 introdujo el
«entendimiento sobre la estabili-
dad de precios a medio y largo
plazo». Este entendimiento se
referfa al nivel de inflacion que
cada miembro del Consejo en-
tendia por estabilidad de precios
a medio y largo plazo en el com-
portamiento de la politica mone-
taria. En la reunién se acordé
que, haciendo uso del tipo inte-

52

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»




KAZUO MOMMA - SHUJI KOBAYAKAWA

ranual de variacién del IPC para
describir la estabilidad de precios,
un rango aproximado entre 0 y
2 por 100 era, en general, consis-
tente con la diferente percepcién
de cada miembro, y la media de
la mayoria de los miembros fue
alrededor del 1 por 100.

No obstante, esta expresion
con referencia al «rango aproxi-
mado» dio al publico la impresién
que la tasa de inflacién podria
estar por debajo del 0 por 100,
posiblemente dejando espacio
para un malentendido en el que
el BDJ tolerase un tipo de infla-
cion negativa.

En diciembre de 2009, el
Consejo tratdé nuevamente esa
interpretacion y lleg6 a la conclu-
sion de que era apropiado em-
plear palabras mas claras para
expresar su propio pensamiento
sobre la estabilidad de precios.
Como consecuencia, el BDJ afir-
mo: 1) que la percepcion caeria en
un rango positivo del 2 por 100 o
menos en base a una tasa de va-
riacion interanual del IPCy el BDJ
no tolerarfa una tasa de varia-
cion interanual igual o inferior al
0 por 100, y 2) que los puntos
medios de la percepcién de la ma-
yoria de los miembros del Consejo
estaria alrededor del 1 por 100.
Al mismo tiempo, teniendo en
cuenta las lecciones aprendidas
de la explosién de la burbuja cre-
diticia global, el BDJ dejé clara la
necesidad de prestar atencion a
la posible acumulacién de dese-
quilibrios financieros, por ejem-
plo, en el precio de los activos y
los agregados crediticios.

4. Recapitulacion

Como hemos visto hasta
ahora, el Banco de Japdn ha pues-
to en marcha una amplia gama de
medidas de politica —algunas
de ellas en colaboracién con los

bancos centrales de otros pai-
ses— para hacer frente a la ad-
versidad tras la quiebra de
Lehman.

Considerando que el tipo ofi-
cial ya era cercano al 0 por 100
antes de que la quiebra de
Lehman afectara a la economia
global, el BDJ hizo enormes es-
fuerzos para idear formas en las
que la liquidez efectivamente se
proporcionara a los mercados
financieros y penetrara en los sec-
tores adecuados de la economia.
Se recurrié a una serie de medi-
das sin precedentes como, por
ejemplo, asumir el riesgo crediti-
cio del sector empresarial directa-
mente en su balance.

IV. LA PROLONGADA LUCHA
CONTRA LA DEFLACION
(2010-2013)

Al comienzo de 2010, las ten-
siones en la financiacién en
dolares volvieron a surgir en el
contexto de los problemas con la
deuda soberana europea. A la luz
de esta evolucién, en mayo de
2010, seis de los principales ban-
cos centrales restablecieron el
marco para proporcionar liquidez
en ddélares mediante la reintro-
duccion de la facilidad de inter-
cambio (swaps) para mejorar las
condiciones de liquidez en los
mercados y evitar la propagacion
de tensiones a otros mercados y
centros financieros. El Banco de
Japén también reanudé sus ope-
raciones en dolares de los fondos
de suministro. En noviembre de
2011, en coordinacién con los
otros bancos centrales, tomd me-
didas adicionales para proporcio-
nar liquidez en ddlares a final del
ano vy aliviar asi tensiones en los
mercados. Los bancos centrales
también bajaron el precio en las
facilidades de intercambio (swap)
en 50 puntos bésicos para que el
nuevo tipo interbancario coincidie-

ra con la tasa de los swaps sobre
los indices a un dia (overnight
index swap, OIS) en ddblares ame-
ricanos mas 50 puntos basicos.

En cuanto a la economia de
Japén, los signos de mejora se
desvanecieron y su ritmo de
avance seguia lento. En estas cir-
cunstancias, el BDJ estimd que
era mas probable retrasar el mo-
mento en que la economia sal-
dria de la deflacion y retornara a
un camino de crecimiento con
estabilidad de precios. Sobre la
base de dicha estimacidén, en
octubre de 2010, el BDJ decidi6
introducir la expansién monetaria
amplia, que supuso la adopcién
de una amplia gama de medi-
das de politica que iban mas alla
que las herramientas anteriores.

— El enfoque de tres vertientes
para la politica monetaria

Al explicar su politica general,
el BDJ utiliza ampliamente la
nocién del «enfoque de tres ver-
tientes». Esto pone de relieve la
busqueda de la expansion mone-
taria exhaustiva bajo la expansion
monetaria integral, lo cual garan-
tiza la estabilidad del mercado
financieroy la prestacion de apoyo
para el fortalecimiento de las
bases del crecimiento econdmico.

El BDJ hizo hincapié en que
seguirfa haciendo sus mayores
contribuciones a la economia de
Japon para superar la deflacion y
regresar a un camino de cre-
cimiento sostenible gracias a la
estabilidad de precios.

1. La expansion monetaria
exhaustiva
(comprehensive monetary
easing, CME)

Respecto a la potente expan-
sion monetaria, la CME consistio
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principalmente en tres pilares: la
reduccion del tipo de interés ofi-
cial, la aclaracion del horizonte
temporal de las politicas y el es-
tablecimiento de un programa de
compra de activos. Estas medidas
tenfan como objetivo fomentar
una mayor disminucién de los
tipos de interés a largo plazo, asf
como la reduccion de la prima de
riesgo.

1.1.La estructura basica
de la expansiébn monetaria
exhaustiva

— La reduccién del tipo
de interés oficial

En primer lugar, aunque hubo
poco margen para bajar aln mas
los tipos de interés a corto plazo,
el Banco de Japon cambio sus
lineas directrices para el tipo ofi-
cial (es decir, el tipo de interés a
un dia sin garantia) de «alrededor
del 0,1 por 100» a «entre el 0 y
el 0,1 por 100». Con ello se pre-
tendia cumplir con el propoésito
de reducir los tipos a largo plazo
al permitir que el tipo a un difa es-
tuviese sustancialmente mas bajo
qgue el 0,1 por 100. Ademas,
aclard su intencién de adoptar la
politica de tipos de interés prac-
ticamente cero.

— Aclarar el horizonte temporal
de la politica: la orientacion
futura de la politica
monetaria

En segundo lugar, el BDJ afir-
mé claramente que iba a conti-
nuar con la politica de tipos de
interés practicamente cero hasta
gue considerase que la estabili-
dad de precios estuviese cercana,
a condicion de que problemas
como la acumulacién de desequi-
librios financieros no se materia-
lizasen. La clarificacién de la
intencion del BDJ respecto a

la futura politica tuvo influencia
en la formaciéon de los tipos a
largo plazo.

Otro aspecto de esta orienta-
cién futura de la politica moneta-
ria era que estaba claramente
relacionada con la definicién de
la estabilidad de los precios del
BDJ, en ese momento. La «previ-
sion» fue utilizada como criterio
para determinar si la estabilidad
de precios estaba a la vista.

— El establecimiento de un
programa de compra de activos

Por Ultimo, el BDJ establecio
un programa para la realizacién
de compras de activos en el que de-
cidieron comprar una variedad
de activos financieros incluidos
los titulos del Estado, pagarés de
empresas Yy titulos de empresas,
asi como los fondos cotizados en
bolsa (exchanged-traded funds,
ETF) y los fondos de inversion in-
mobiliarios de Japon (Japan real
estate investment trusts, J-REIT) y
llevar a cabo la operacién de
oferta de fondos a tipo fijo frente
a un pool de colateral. El tamafo
completo del programa incluyen-
do la operacién a tipo fijo se fijé
en cerca de 35 billones de yenes.

La compra de titulos del Esta-
do —TGJ con vencimiento resi-
dual de hasta dos afos— tuvo
como objetivo la reduccion de los
tipos de interés del mercado a un
plazo mas largo, y que los activos
de riesgo, como los ETF y J-REIT
tendieran a disminuir la prima de
riesgo. A través de la compra
de los TGJ con vencimientos rela-
tivamente cortos, el programa
intentaba ejercer una fuerte pre-
sion hacia abajo en el extremo
mas corto de la curva de rendi-
mientos. Fue conceptualmente
diferente a las compras de los
TGJ a fin de suministrar dinero a
la economia.

Por esta razén el BDJ traz6 una
linea clara entre las compras de ti-
tulos japoneses en el marco del
programa y las sujetas al principio
de cantidad en circulacion (es
decir, el saldo pendiente de las
participaciones de TGJ del BDJ
debia limitarse al de los billetes en
circulacion). El primero fue segre-
gado de los activos obtenidos a
través de otras operaciones de
mercado. Esto continué hasta que
la expansion cuantitativa a cualita-
tiva se introdujo en abril de 2013,
cuando el BDJ decidié sintetizar los
métodos de la compra de los TGJ
mediante la finalizacién del pro-
grama de compra de activos.

Mientras, el BDJ era conscien-
te de que asumir el riesgo de cré-
dito podria dar lugar a una carga
para los contribuyentes y que
ampliar su participacion en la
asignacion de recursos tenfa un
cierto caracter de politica fiscal,
por lo que considerdé que el be-
neficio de la nueva politica supe-
raria sus posibles costes.

En los proximos afos, hasta
que la expansién cuantitativa y
cualitativa fue introducida en abril
de 2013, el tamano objetivo total
del programa de compra de acti-
VOS se incrementd poco a poco, y
con el tiempo lleg6é a 101 billones
de yenes a finales de 2013, casi
tres veces mas grande que su ta-
manfo original. Durante la amplia-
cion del tamano del programa, el
BDJ aumento sus compras de titu-
los japoneses desde 1,5 hasta
44 billones de yenes. También se
amplié el rango de los TGJ admisi-
bles para ser comprados desde
aquellos que tenfan un plazo de
vencimiento de hasta dos afios a
aquellos que lo tenian de tres anos.

— La compra de activos con
vencimiento indeterminado

En enero de 2013, se anuncid
que el programa de compra de
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activos se llevaria a cabo sobre la
base de la compra de una cierta
cantidad de activos financieros
cada mes sin fecha de vencimien-
to. Como resultado de ello, se
previd incrementar el tamano
total del programa en cerca de
10 billones de yenes en el 2014.
Fue anulado después de que el
BDJ comenzé una nueva fase de
expansion monetaria bajo la ex-
pansion cuantitativa y cualitativa.

1.2.El mecanismo de
transmision de la expansion
monetaria exhaustiva

En virtud a la expansién mone-
taria exhaustiva, el BDJ hizo hinca-
pié en tres canales mediante los
cuales el efecto de la misma apo-
yaria la recuperacion econémica.

El primer canal fue reducir los
costes de financiacién para las
empresas y los hogares. El BDJ
pretendia conseguir condiciones
financieras acomodaticias a tra-
vés de la disminucion de los tipos
de interés. Por otra parte, me-
diante la compra de activos de
riesgo, actué como catalizador
para ayudar a los participantes en
los mercados a invertir mas acti-
vamente en ellos, por lo que su
funcién de intermediario podria
mejorar aun mas.

El segundo canal fue el efecto
de la duracion de la politica. Con
el anuncio de que la politica de
los tipos de interés practicamente
cero se mantendria hasta que el
BDJ considerase que la estabili-
dad de precios estuviera cercana,
con ello pretendifa conseqguir
efectos significativos de expan-
sion, sobre todo en momentos
en los que la recuperacién econo-
mica avanzaba, incentivando a
los participantes en el mercado
a formar proyecciones estables
acerca de los tipos de interés
futuros.

El tercer canal fue el efecto que
tuvo en la confianza de las empre-
sas y los hogares. Para aliviar la
preocupacion por una posible re-
cesion econémica debida a la de-
saceleracion de las economias
extranjeras y la apreciacion del
yen, el BDJ esperaba que la nueva
politica respaldase la confianza de
los ciudadanos e impulsase una
recuperacion autosostenida.

Como veremos mas adelante,
los canales de transmisiéon en el
marco de la expansion cuantita-
tiva y cualitativa pusieron mas
énfasis en las expectativas de in-
flacion.

2. Las facilidades de crédito

En la busqueda de la expan-
sion monetaria exhaustiva, el
Banco de Japon implemento va-
rias medidas destinadas a refor-
zar el canal de transmisién de la
politica monetaria. En concreto,
introdujo dos tipos de facilidades
de crédito: una se denomind
Medida de Aprovisionamiento de
Fondos para Apoyar el Forta-
lecimiento de las Bases del Cre-
cimiento Econémico (de aqui en
adelante, fondo para la financia-
cién del estimulo al crecimiento);
y la otra, Medida de Aprovisiona-
miento de Fondos para Estimular
los Créditos de la Banca (de aqui
en adelante, mecanismo de es-
timulo del crédito bancario). Esta-
blecieron esas medidas para los
préstamos contra un pool de co-
lateral con el objetivo de apoyar
los esfuerzos de las instituciones
financieras privadas en la conce-
sién de créditos de tal manera
que contribuirfan especificamen-
te al fortalecimiento de las bases
del crecimiento econémico.

Esencialmente, las dos medi-
das son complementarias entre
si. La primera presenta un enfo-
que micro en el que se fomentan

los préstamos en areas de nego-
cio especificas que contribuyen a
fortalecer las bases del crecimien-
to de la economfa. La segunda
presenta un enfoque macro en el
que se fomenta un aumento en
el total de préstamos sobre una
base neta. La estructura basica de
estos mecanismos es la siguiente.

2.1.El fondo para la financiacion
de estimulos al crecimiento:
el enfoque micro

El Banco de Japdn reconocid
que el reto fundamental para la
economia de su pals era elevar el
crecimiento potencial y la pro-
ductividad y que, por tanto,
debia realizar mas esfuerzos por
alentar a las instituciones finan-
cieras privadas que proporcio-
nasen fondos a los sectores
empresariales con potencial de
crecimiento.

El fondo para la financiacion
de estimulos al crecimiento se in-
trodujo en junio de 2010 sobre la
base de ese reconocimiento. Bajo
esta linea, el BDJ concedia prés-
tamos a las instituciones financie-
ras privadas con una duracién de
un ano; sin embargo, podrian re-
financiarse hasta tres veces, de
manera que la duracién maxima
era efectivamente de cuatro
anos. El tipo de interés se fijé en
el 0,1 por 100 anual. El importe
total de los préstamos se fijo ini-
cialmente en 3 billones de yenes.

Este instrumento de financia-
cién permite a las instituciones
financieras acceder a fondos a
largo plazo a un tipo de interés
bajo, siempre y cuando los utili-
zaran para préstamos e inver-
siones que contribuyeran a
fortalecer las bases del crecimien-
to econémico.

En el proceso de preparacion
de los detalles del mecanismo, el
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BDJ asegurd que no se involucra-
ria directamente en la asignacion
de créditos a las respectivas em-
presas e industrias. Hizo una lista
de 18 areas amplias de negocio
como ejemplos de dénde sus
fondos contribuirian al fortale-
cimiento de las bases del creci-
miento. En particular, incluyé
areas tales como: 1) la investiga-
cién y el desarrollo, 2) la inversién
y el despliegue de negocios en el
extranjero, 3) las empresas de
energia y medioambiental, y 4) la
asistencia médica, los cuidados
de enfermeria y otros asuntos re-
lacionados con la salud.

Después de su introduccion, el
tamafo del programa del meca-
nismo de crédito se amplié y se
anadieron subservicios con fines
especiales. Mas recientemente,
en febrero de 2014, el BDJ deci-
dié duplicar la cantidad méaxima
de recaudacién de aprovisiona-
miento bajo la cantidad principal
de 3,5 a 7 billones de yenes. Ade-
mas, decidié proporcionar fondos
a las instituciones financieras priva-
das a un tipo fijo del 0,1 por 100
anual durante cuatro anos, en
lugar de uno a tres ahos.

En el momento de escribir
estas lineas, el importe de los
préstamos pendientes en el
marco del fondo de financiacién
de estimulos al crecimiento habia
llegado a los 4.116.000 millones
de yenes. En cuanto a la distri-
bucién de las actividades de
préstamo de las instituciones fi-
nancieras, los sectores energético
y medioambiental recibieron
aproximadamente 1.743.000 mi-
llones de yenes, lo que representa
mas del 25 por 100 del total de
préstamos, por mucho el sector
mas importante en cuanto a los
préstamos recibidos, sequido por
el de las empresas médicas, las de
los cuidados de enfermeria y otras
actividades relacionadas con la
salud, que recibieron alrededor

de 1.185.000 millones de yenes,
lo que representa casi el 20 por
100 del total de los préstamos.

2.2.El mecanismo de estimulo
del crédito bancario:
el enfoque macro

En diciembre de 2012, el
Banco de Japon establecié un
nuevo mecanismo de crédito.
Bajo esta linea, proporciond fon-
dos de hasta lo equivalente al in-
cremento neto en sus préstamos
a las instituciones financieras que
los solicitasen.

No se establecié ningun limite
en la cantidad total de fondos
aportados por el BDJ, y el tipo de
interés aplicado se fijé en el 0,1
por 100 anual. A diferencia del
fondo para la financiacion de es-
timulos al crecimiento, no hubo
areas especificas en las que se
tenfan que utilizar los fondos.
Mientras los bancos lograran
aumentar sus préstamos en tér-
minos netos, mantendrian el de-
recho a recibir retrofinanciacién
del BDJ. Por otra parte, los prés-
tamos del BDJ se podrian prorro-
gar durante un periodo maximo
de cuatro afos a instancias de las
instituciones financieras. Ello ga-
rantizé que esas instituciones
tenfan acceso a financiacion esta-
ble a largo plazo a un coste bajo
a través del BDJ.

En febrero de 2014, el BDJ
decidid6 mejorar este servicio al
permitir a las instituciones finan-
cieras pedir fondos por una can-
tidad hasta dos veces superior al
aumento neto en sus préstamos.
Asimismo, decidié proporcionar
fondos a las instituciones financie-
ras a un tipo fijo del 0,1 por 100
al afo durante cuatro afos.

En el momento de escribir
estas lineas, la cantidad de los
préstamos pendientes en el

marco del mecanismo de estimu-
lo al crédito bancario alcanzaba
los 8.549.000 millones de yenes.
Dentro de un periodo relativa-
mente corto de tiempo, esto se
ha convertido en mas del doble
de la cantidad de préstamos
destinados en el fondo para la fi-
nanciacion de estimulos al creci-
miento (es decir, 4.116.000
millones de yenes).

Al mirar el flujo trimestral
del desembolso de préstamos del
BDJ, se ve que los del marco de la
financiacion de estimulos al cre-
cimiento han sido alrededor de
200.000 millones de yenes para
los Ultimos anos y que la deman-
da de crédito viene constante-
mente de los bancos regionales
(2). Por el contrario, los présta-
mos del mecanismo de estimulo
al crédito bancario han ascendi-
do a mas de 3.400.000 millones
de yenes en los Ultimos tiempos,
con una demanda significativa de
créditos procedente de los ban-
cos de mayor tamano.

El BDJ espera que estos instru-
mentos promuevan alin mas las
acciones de estas instituciones fi-
nancieras a la vez que estimulen
la demanda de créditos por parte
de las empresas y los hogares.

— Dos etapas del mecanismo
de transmision

Con el fin de explicar el obje-
tivo de estos mecanismos (es
decir, para fortalecer ain mas el
efecto de la expansion moneta-
ria) y para facilitar una mejor
comprensién por parte del publi-
co, el BDJ utilizd una nocién de
«dos etapas» en el mecanismo
de transmision de la politica mo-
netaria. En cuanto a la primera
etapa en la que ocurre la trans-
mision de los efectos de la expan-
sion monetaria desde la esfera de
la politica monetaria hasta el en-
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GRAFICO 2 )
LOS MECANISMOS DE CREDITO
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torno financiero, el BDJ hizo hin-
capié en la idea que esos efectos
habfan impregnado a fondo el
entorno financiero. En cuanto a
la segunda etapa, el BDJ hizo hin-
capié en la opinion de que habia
posibilidad de que una amplia
gama de entidades econémicas
se beneficiaran de estas condicio-
nes financieras mas flexibles; por
lo tanto, para el BDJ estaba justi-
ficado la introduccion de dichas
facilidades de préstamo que
podia representar un papel cata-
lizador en la mejora de esta se-
gunda etapa de transmision.

2.3.Las medidas de apoyo a las
instituciones financieras
situadas en zonas de desastre

Ademas de estas facilidades
de crédito, el BDJ introdujo una
operacion de suministro de fon-
dos a largo plazo a las institucio-
nes financieras situadas en las
zonas de desastre que se vieron
afectadas por el gran terremoto

en Japon oriental. El objetivo era
dar apoyo financiero a las insti-
tuciones para satisfacer las ne-
cesidades de fondos para la
restauracion y la reconstruccion.
Por otra parte, amplié la gama de
activos admitidos como garantia
en las operaciones del mercado
monetario con el fin de que las
instituciones en esas areas llega-
sen a tener suficiente capacidad
de financiacién. Estas se intro-
dujeron en abril de 2011, poco
después del terremoto, y se am-
pliaron en tres ocasiones. En fe-
brero de 2014, el BDJ los amplié
un afno, por cuarta vez.

3. Aclaracion adicional sobre
la estabilidad de precios

Junto con las mejoras de los
mecanismos de préstamo, en
2012 el Banco de Japén tomo
decisiones importantes en dos
frentes: una fue la introducciéon
del objetivo de estabilidad de
precios, y la otra fue la emision

de un comunicado en conjunto
con el gobierno japonés.

— La introduccién del objetivo
de estabilidad de precios
a medio y largo plazo

En los ultimos afnos, tal y como
hemos visto en la seccion Il1.3
sobre la aclaracion de la estabili-
dad de precios, el BDJ ha seguido
realizando esfuerzos para explicar
y clarificar el sentido de la estabi-
lidad de precios.

En febrero de 2012, como
parte de sus esfuerzos para acla-
rar aln mas su determinacion
para superar la deflacién y alcan-
zar un crecimiento sostenible con
precios estables, el BDJ decidio
introducir «el objetivo de estabi-
lidad de precios a medio y largo
plazo». Este objetivo era coheren-
te con la tasa de inflaciéon que el
BDJ consideré consistente con la
estabilidad de precios sostenible
a medio y largo plazoy que se es-
tablecié en un rango positivo del
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2 por 100 o menos en términos
de la tasa de variacién interanual
del IPC. En concreto, por el mo-
mento, el BDJ ha fijado el objeti-
vo en un 1 por 100.

A diferencia del anterior «en-
tendimiento sobre la estabilidad
de precios a medio y largo
plazo», que mostrd un rango de
tasas de inflacién que cada
miembro del Consejo entendia
como la estabilidad de precios a
medio y largo plazo, por el mo-
mento, el objetivo de estabilidad
de precios se ha fijado en el 1 por
100 para aclarar la tasa de infla-
cion que pretendia conseguir la
politica monetaria del BDJ.

4. La coordinacion con
el gobierno

En octubre de 2012 el gobier-
no de Japon y el Banco de Japon
emitieron un comunicado titulado
«Medidas encaminadas a superar
la deflacién». En este documento,
el BDJ afirmo que, por el momen-
to, su intencién era lograr la esta-
bilidad de precios en el 1 por 100
a través de la busqueda de la po-
derosa expansién monetaria, y
que continuaria con dicho objeti-
vo hasta que considerase que es-
taba cercano. Al mismo tiempo, el
gobierno declaré que formularia
sin demora medidas de politica
econémica para contrarrestar los
riesgos de una recesion econdmi-
ca y para acelerar las medidas de
revitalizacion econémica.

V. LA NUEVA FASE DE
EXPANSION MONETARIA
(2013-PRESENTE)

1. Con anterioridad a la
expansion monetaria
cuantitativa y cualitativa

En el contexto de la introduc-
cién del objetivo de estabilidad
de precios y el lanzamiento de la

declaracién con el gobierno, el
Banco de Japdn tomdé nuevas de-
cisiones en 2013 antes de que se
implementara la expansién mo-
netaria cuantitativa y cualitativa.

— La introduccién del objetivo
de estabilidad de precios

En enero de 2013, el Consejo
de politica monetaria reviso el «ob-
jetivo de la estabilidad de precios
a medio y largo plazo» aprobado
en febrero de 2012 y reevalué sus
ideas acerca de la estabilidad de
precios. El BDJ decidié entonces
presentar «la meta de estabilidad
de precios». Si bien destacé que la
tasa de inflacion consistente con
la estabilidad de precios de mane-
ra sostenible aumentaria a medida
gue avanzaran tanto los esfuerzos
por una amplia gama de entida-
des hacia el fortalecimiento de la
competitividad como el potencial
de crecimiento. En un primer mo-
mento, fij6 dicha meta en un
2 por 100 de la tasa de variacién
interanual del IPC.

El cambio de «un objetivo
(goal)» a «una meta (target)» re-
fleja en parte una conciencia pu-
blica creciente de que la politica
monetaria deberia ser lo suficiente
flexible incluso en una meta de in-
flacion. Esa conciencia publica se
vio facilitada por el hecho de que
los principales bancos centrales
llegaron a enfatizar la importancia
de la expansion en su esquema de
objetivos de inflacion, baséndose
en la experiencia de la crisis finan-
ciera global. Bajo tales circunstan-
cias, el BDJ consideré apropiado
utilizar la palabra «meta» con el
fin de explicar sus ideas sobre la
estabilidad de precios.

— La declaracién conjunta
con el gobierno

Al mismo tiempo, el BDJ dio a
conocer un comunicado conjun-

to con el gobierno y anuncié que
iban a reforzar la coordinacion de
sus politicas. En concreto, sefald
que buscaria la expansion mone-
taria y tratar de lograr la finalidad
de la estabilidad de precios a la
mayor brevedad posible. Por su
parte, el gobierno dejé claro que
promoveria de manera constante
las medidas destinadas a estable-
cer una estructura fiscal sosteni-
ble, asi como la formulacién de
medidas para el fortalecimiento
de la competitividad y el poten-
cial de crecimiento de la econo-
mia japonesa.

2. La expansidon monetaria
cuantitativa y cualitativa
(quantitative and
qualitative monetary
easing, QQME)

En abril de 2013, el Banco de
Japoén introdujo la expansién
cuantitativa y cualitativa en la pri-
mera reunién sobre la politica
monetaria a la que asistieron el
gobernador y los diputados re-
cién nombrados. Las principales
caracteristicas de la expansién
cuantitativa y cualitativa se pue-
den resumir de la siguiente
manera.

2.1.Principales caracteristicas
de la expansion cuantitativa
y cualitativa

— El compromiso:
la orientacién futura
de la politica monetaria

La primera caracteristica esta
relacionada con el compromiso.
El Banco de Japoén planted un
compromiso firme y claro para
lograr la meta de estabilidad de
precios en el 2 por 100. En su co-
municado emitido el 4 de abril,
después de la reunion de politica
monetaria, dijo que iba a lograr
esta meta en términos de la tasa
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de variacion interanual del IPC a
la mayor brevedad posible, con
un tiempo previsto de aproxi-
madamente dos afios. Por otra
parte, a fin de aclarar su intencion
con respecto a la continuacion de
la expansion cuantitativa y cuali-
tativa, afirmé que continuaria con
dicha politica, intentando lograr
la meta de estabilidad de precios
en el 2 por 100 y siempre que
fuera necesario para mantener
dicho objetivo de manera estable.

Bien puede entenderse que
estas dos frases de la declaracion
constituyen una nueva orienta-
cion futura de la politica moneta-
ria. Sin embargo, estos dos
pilares de la orientacion futura de
la politica monetaria son comple-
mentarios. Dicho de otra manera,
la expansion cuantitativa y cuali-
tativa por su naturaleza es abierta
y esta enraizada en la sociedad, y
no es apropiado decir que se
dard por terminada de forma au-
tomatica en dos afnos, indepen-
dientemente de la evolucién
econdémica. El BDJ continuara
con la expansién cuantitativa y
cualitativa si lo considera necesa-
rio con el fin de mantener dicha
meta estacionaria. El objetivo es
establecer profundamente en la
mentalidad del publico el nivel
del 2 por 100 y asegurarse de
que la tasa de inflacion fluctte en
torno a este valor. En términos de
la curva Phillips, esto significa que la
tasa de inflacién del 2 por 100
deberfa ser consistente con el es-
tado estacionario de la econo-
mia; es decir, cuando la brecha
de produccion es igual a cero.

— La nueva fase de la
expansion monetaria
cuantitativa y cualitativa

La segunda caracteristica es
que la expansion monetaria
cuantitativa y cualitativa se ha
embarcado en una nueva fase

cuyo fin es respaldar el compro-
miso especificado anteriormente.

En términos de cantidad, el
BDJ cambi6 primero su objetivo
operativo principal para las ope-
raciones del mercado monetario
del tipo a un dia sin garantia (es
decir, el tipo de interés) a la base
monetaria (es decir, la cantidad).
A continuacion se han estado lle-
vando a cabo operaciones en el
mercado de manera que esa base
monetaria aumenta a un ritmo
anual de alrededor de 60 a 70 bi-
llones de yenes. La base moneta-
ria era 138 billones de yenes a
finales de 2012, lleg6 a los 202
billones de yenes a finales de
2013y se espera que alcance los
270 billones de yenes a finales
de 2014; con lo cual, en un pe-
riodo de dos afos se habra dupli-
cado (gréafico 3). En comparacion
con otras economias, la propor-
cion de la base monetaria en re-
lacién con el PIB nominal al cierre
de 2012 fue del 27,4 por 100 en

Japon, mientras que fue del
16,1 por 100 en Estados Unidos
y del 17,7 por 100 en la zona del
euro. A finales de 2013, llegd al
40 por 100 enJapodn, el 21,4 por 100
en Estados Unidos y el 12,7 por
100 en la zona del euro. Esto
pone de manifiesto cuan extensa
ha llegado a ser la cantidad de di-
nero que el BDJ ha proporciona-
do en un afo (gréafico 4).

Como medio para aumentar
la base monetaria, el BDJ compré
titulos del gobierno japonés de
modo que el saldo pendiente en
su balance aumenté a un ritmo
cercano a los 50 billones de yenes
por afo. A finales de 2012, el
saldo pendiente de las participa-
ciones de estos titulos fue de
89 billones de yenes; a posteriori,
alcanzé los 142 billones de
yenes y se espera que llegue a los
190 billones de yenes a finales de
2014, duplicando de nuevo las
tenencias de estos titulos en un
periodo de dos anos.

GRAFICO 3
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GRAFICO 4
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En términos de calidad, el BDJ
comenzd a comprar los titulos
del gobierno japonés con todos
los vencimientos, incluidos los
titulos a cuarenta anos. Como re-
sultado, el vencimiento residual
medio de estas compras se ha
mas que duplicado, pasando de
aproximadamente tres afios a
cerca de los siete anos. Esto es
casi equivalente al vencimiento
medio de los titulos del gobierno
japonés emitidos.

Por otra parte, la compra de
los ETF y J-REIT por parte del BDJ
explica que sus saldos pendientes
en el balance aumenten a un
ritmo anual de alrededor de 1 bi-
llon y 30.000 millones de yenes,
respectivamente. A finales de
2013, alcanzaron 2,5 billones y
140.000 millones al finalizar
2014. Ademas de esto, el BDJ
también compra pagarés de em-
presas y titulos corporativos; en
la actualidad, sus saldos pendien-

tes han llegado a cerca de 2,2y
3,2 billones de yenes, respectiva-
mente, y se espera que se man-
tengan en esos niveles.

— Mejorar la comunicacion

Bajo la expansién cuantitativa
y cualitativa, en BDJ hizo una
serie de esfuerzos para que la po-
litica monetaria fuera mas facil de
entender para el publico.

En primer lugar, como vere-
mos en breve y dado que uno de
los canales de transmision mas
importantes bajo la expansién
cuantitativa y cualitativa es un
cambio de expectativas, se consi-
deraba crucial demostrar la firme
determinacion del BDJ de apun-
talar su compromiso a través de
acciones audaces.

En segundo lugar, el BDJ se
centré en transmitir un mensaje

sencillo y claro. Por ejemplo, la
expansion cuantitativa y cualita-
tiva fue disenada para que fuera
facil de recordar como un enfo-
que «2-2-2»: es decir, el Banco
«dobla» la base monetaria para
alcanzar la meta de estabilidad
de precios en el «2 por 100» en
un periodo de «dos afos».

Ademas, el BDJ eligi¢ la base
monetaria —la cantidad de dine-
ro que suministra a la economia
en su conjunto— como la meta
operativa para la expansion cuan-
titativa y cualitativa. En parte,
esto se debid a que dicha base
monetaria era mucho mas fami-
liar para el publico que el saldo
de las cuentas corrientes, que
habia sido la meta operativa
adoptada por el BDJ durante
la expansién cuantitativa de 2001
a 2006.

El tercer aspecto para facilitar
la comunicacion consiste en sim-
plificar el marco de la politica
monetaria, en particular, con res-
pecto a las compras de titulos
del gobierno japonés por parte del
BDJ. Antes de la expansidon cuan-
titativa y cualitativa, las compras
de estos titulos se realizaban en
dos tipos de operaciones diferen-
tes: uno realizado en el marco del
programa de compra de activos
de la expansién monetaria ex-
haustiva introducido en octubre
de 2010y el otro para facilitar las
operaciones del mercado abierto.
Aunque conceptualmente estas
operaciones son diferentes, se
puede argumentar que enfatizar
el tamano total de las compras
de estos titulos serfa una manera
mucho mas facil de comunicar la
intencion de politica del BDJ. Por
lo tanto, los sintetizd juntos al in-
troducir la expansién cuantitativa
y cualitativa.

Por Ultimo, con el fin de im-
plementar una cantidad de com-
pras de titulos del gobierno
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japonés excepcionalmente eleva-
da y suministrar base monetaria
de manera fluida, el BDJ estable-
ci6 foros en los que se reforzaba
el didlogo con los participantes
en el mercado en relacién con
las operaciones y las condiciones
generales del mismo. Ademas,
los miembros del Consejo de Po-
litica Monetaria habian dado
discursos en varios lugares,
tanto en casa como en el extran-
jero, para facilitar una mejor
comprension y transmitir la in-
tencion del BDJ para superar la
deflacién.

2.2.El mecanismo de
transmision de la expansion
cuantitativa y cualitativa

Hay basicamente tres canales
mediante los cuales la expansion
cuantitativa y cualitativa afecta a
la economia y los precios (gréafi-
co 5).

En primer lugar, las compras
de los titulos del gobierno japo-
nés, los ETCy los J-REIT contem-
plan tipos de interés por encima
de la curva de tipos de interés y
por debajo de las primas de ries-

go de los activos. Ello estimulara
la demanda de créditos a través
de una disminucion en los cos-
tes de financiacion.

En segundo lugar esta el lla-
mado efecto de reestructuracién
de la cartera de valores. Las com-
pras masivas de los titulos del go-
bierno japonés por parte del BDJ
alientan a los bancos e inversores
institucionales a cambiar sus car-
teras de valores hacia menos de
esos titulos y mas hacia activos fi-
nancieros de riesgo incluyendo
préstamos.

GRAFICO 5
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La Disminucion de los tipos reales
( Mejora en el output gap [ El aumento en las expectativas de inflacién )

Fuente: Banco de Japon.
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En tercer lugar esta el cambio
en las expectativas. El compromi-
so claro del BDJ para la consecu-
cién de la meta de estabilidad
de precios en el 2 por 100 a la
mayor brevedad posible, apunta-
lado por una dramatica expan-
sion de su balance, debe cambiar
las expectativas de los merca-
dos, las empresas y los hogares.
En la formulacion de las expecta-
tivas de inflacién, lo que importa
no es solo el elemento del futuro
sino también un elemento de
adaptacion retrospectivo. El pri-
mero se basa en el compromiso
y las acciones del BDJ, y el sequn-
do se ve reforzado por la serie
temporal de los incrementos en
la tasa de inflacion observada du-
rante la progresion de la expan-
sibn monetaria agresiva.

La comparacién de estos ca-
nales con los explicados anterior-
mente en la expansion monetaria
exhaustiva, la cuantitativa y cua-
litativa tiene la intencion de ejer-
cer mayores efectos en el canal
de las expectativas. Este énfasis
en un cambio de las expectati-
vas es uno de los elementos mas
importantes que diferencia fun-
damentalmente esta Ultima ex-
pansion a las anteriores politicas
del BDJ. En una situacion en la
que la inflacién sigue aumentan-
do, las expectativas de inflacién
mantienen su tendencia alcista
debido tanto a un elemento re-
trospectivo como a uno hacia el
futuro.

Por Ultimo, como se ha co-
mentado en la seccion V.2 sobre

los mecanismos de crédito, el BDJ
los amplié en febrero de 2014
para apoyar las iniciativas de
las instituciones financieras y
aumentar los préstamos. Mien-
tras el motor principal de politica
monetaria del BDJ es la expan-
sion cuantitativa y cualitativa,
estos instrumentos estan disefa-
dos para reforzar el mecanismo
de transmision de dicha politica.

VI. RETOS FUTUROS

Después de la crisis financiera
mundial, el Banco de Japén man-
tuvo la estabilidad financiera
recurriendo a una serie de instru-
mentos politicos. Algunos fueron
ejecutados en conjunto con otros
bancos centrales, mientras que
otros se llevaron a cabo por su
propia iniciativa para combatir la
deflacion. Mas recientemente, en
abril de 2013, el BDJ comenz¢ la
expansion cuantitativa y cualita-
tiva. Desde entonces se ha obser-
vado una evolucién favorable de
la actividad econdémica y los pre-
cios; es justo decir que ha avan-
zado con la aproximacién del
desafio a largo plazo de superar
la deflacion corrosiva que habia
arraigado en la economia de
Japén a lo largo de casi quince
anos. Sin embargo, todavia exis-
ten retos.

En primer lugar, el desafio sin
precedentes del BDJ para lograr
la finalidad de la estabilidad de
precios en el 2 por 100 esta por
cumplir a dia de hoy. Se esta a la
mitad del camino y se busca

constantemente la expansién
cuantitativa y cualitativa, que es
de suma importancia para cum-
plir el reto de superar la defla-
cion. El BDJ seguiria estando
fuertemente comprometido con
la eliminacion de la deflacion de
una vez por todas. En este senti-
do, examinara los riesgos tanto al
alza como a la baja de la activi-
dad econdmica y los precios, y
hara los ajustes que correspon-
dan. Se seguird adoptando la
postura de hacer cuanto se
pueda para lograr la estabilidad
de precios en el 2 por 100.

En segundo lugar, hace falta
una salida de las politicas no con-
vencionales. En esta coyuntura,
es prematuro hablar de cudndo'y
cémo el BDJ debe salir de la
expansion cuantitativa y cualita-
tiva, pero una cosa que si es se-
gura es que cuenta con una gran
variedad de herramientas y mu-
chas maneras de salir de ella. Por
ejemplo, el reembolso de la car-
tera de los titulos del gobierno ja-
ponés y el ascenso del tipo de
interés sobre el exceso de reser-
vas se podrian considerar como
posibles instrumentos. No obs-
tante, la combinacién real y la se-
cuencia de estas herramientas
dependera sin duda alguna de la
evolucién de la economia, los
precios y los mercados financie-
ros en el momento de la salida.
En cualquier caso, el BDJ esta
equipado con una amplia gama
de instrumentos operativos y rea-
lizarad sus maximos esfuerzos para
cumplir con el mandato de la
meta de estabilidad de precios.
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Resumen

Este articulo resume los cambios recientes
en los objetivos y estrategia de politica mone-
taria de la Reserva Federal. También se descri-
ben los elementos tedricos que subyacen a
dos tipos de medidas no convencionales de
politica monetaria: orientacién futura (que
analiza el desarrollo de la politica sobre tipos
de interés) y las adquisiciones de activos a
gran escala (transacciones que realiza el
banco central en activos ajenas a las opera-
ciones tradicionales de mercado abierto). Se
repasa la evidencia empirica actual que
sostiene la efectividad de estas politicas no
convencionales y se exponen dos retos funda-
mentales para el futuro de los bancos centra-
les. En primer lugar, el reconocimiento de que
algunas de las posibles ventajas de estas me-
didas dependeran del poder de comunicacién
del banco central con relacién al desarrollo fu-
turo de su politica. Y en segundo lugar, la
aparicion de nuevos métodos que integren
la politica monetaria y las medidas de estabi-
lidad financiera como consecuencia de la in-
vestigacién llevada a cabo asi como de la
experiencia obtenida.

Palabras clave: politica monetaria, bancos
centrales, politica monetaria no convencional,
Reserva Federal.

Abstract

This paper summarizes recent changes
in Federal Reserve monetary policy goals
and strategy. It also describes the theoretical
elements underlying two types of
unconventional monetary policy actions:
forward guidance regarding the path of the
interest rate policy; and large scale asset
purchases—i.e., central bank transactions in
assets outside traditional open market
operations. The paper surveys existing empirical
evidence that supports the effectiveness of
these unconventional policies. The paper ends
by noticing two major challenges for the future
of central banking. First, the acknowledgment
that some of the benefits of these policies will
depend on central bank’s communication
regarding the future course of monetary policy.
And, second, research and experience will yield
subsequent improvement in frameworks for
monetary policy and financial stability policies
as well as suggesting new ways to better
integrate the two.

Key words: monetary policy, central banks,
unconventional monetary policy, Federal Reserve.

JEL classification: E52, E58.

UNA REVISION DE LOS CAMBIOS
RECIENTES EN LA POLITICA
MONETARIA DE LA RESERVA FEDERAL (*)

J. David LOPEZ-SALIDO

Federal Reserve Board

«... Respecto a la Gran Depresion.
Estais en lo cierto [en referencia a
Milton Friedman y Anna Schwarz],
nosotros la creamos. Y por ello lo
sentimos mucho. Pero, gracias a
vosotros, no lo volveremos a hacer».

BEN BERNANKE, 2002 (1)

«Aumentando directamente las re-
servas (los Ultimos activos liquidos,
los activos seguros) se incrementa la
oferta de ‘calidad’ y aminora la ne-
cesidad que se percibe de reducir el
gasto [...]. La politica monetaria tal
como la aplica Mr. Bernanke ha su-
puesto la medida anti-recesién més
Util que se ha adoptado hasta la
fecha...».

RoBERT E. Lucas, 2008 (2)

I. INTRODUCCION

A respuesta en forma de

medidas adoptadas en todo

el mundo ante la convulsién
financiera y la recesiéon econdmi-
ca de los ultimos seis afios ha
mostrado una variada gama de
recursos. En el terreno fiscal, al-
gunos paises han optado por
ofrecer estimulos fiscales tradi-
cionales en forma de aumentos
discrecionales en el gasto acom-
panados de reducciones fiscales.
Ademas de este estimulo general,
algunos paises han destinado
fondos para ayudar a la recapita-
lizacién de sus sistemas banca-
rios. En el terreno monetario, el
papel de prestamista de Ultima
instancia que ha desempenado
tradicionalmente el banco central
ha sido ejecutado de forma cer-
tera por los bancos centrales mas
importantes del mundo; en Esta-

dos Unidos, adicionalmente, se
amplié el acceso a una linea o
«ventanilla» de descuento a un
conjunto mas extenso de institu-
ciones. No obstante, son las me-
didas de politica monetaria
adoptadas con el objetivo espe-
cifico de facilitar la estabilidad
macroecondmica, en lugar de
centrarse en ayudar al funciona-
miento ordinario del mercado fi-
nanciero, las que nos interesan y
de las que tratamos en este ar-
ticulo. Consideramos que existen
dos tipos de medidas: la orienta-
cion futura (forward guidance)
de tipos de interés a corto plazo,
y las politicas monetarias no con-
vencionales, esto es, las transac-
ciones que realiza el banco
central en activos y que son aje-
nas a las operaciones tradiciona-
les de mercado abierto.

Estas dos medidas de politica,
una de orientacion futura y otra
basada en operaciones moneta-
rias no convencionales, han sido
utilizadas en varias ocasiones por
varios bancos centrales naciona-
les en décadas pasadas. No obs-
tante, el papel de cada una de
estas medidas ha constituido un
punto crucial dentro del debate
sobre la politica actual en Estados
Unidos, de forma especial desde
que el tipo de interés oficial al-
canzd su limite mas bajo a finales
de 2008. Con la posibilidad ya di-
fuminada de bajar alin mas los
tipos de interés a corto plazo, la
pregunta que toca hacerse ahora
es: (Qué puede y debe hacer la
politica monetaria con un limite
inferior o igual a cero? El enfoque
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de orientacion futura sugiere que
los responsables de disenar estas
medidas deberian reforzar sus in-
tenciones de mantener los tipos
de interés nominales en un nivel
bajo durante las etapas iniciales
de la recuperacién econémica.
Con una demanda agregada ba-
sada en expectativas futuras, un
compromiso de este tipo podria
suponer un estimulo para la eco-
nomia, reduciendo la trayectoria
prevista para los tipos de interés
reales.

Las medidas monetarias no
convencionales han tenido un
papel predominante en la res-
puesta de politica que se adoptd
como primer paso durante el
ano 2009, tanto por parte de la
Reserva Federal como por el
Banco de Inglaterra (3). Tal como
destacd Bean (2009), estos ban-
cos centrales «han comprado ac-
tivos tanto de gobiernos como
del sector privado, aunque apli-
cando diferentes enfoques, refle-
jando parcialmente las diferentes
estructuras de los mercados fi-
nancieros». Las adquisiciones rea-
lizadas por el Banco de Inglaterra
se han concentrado en titulos de
deuda publica (gilts) a mas largo
plazo; el programa de adquisicio-
nes de la Reserva Federal de acti-
vos a gran escala (Large-Scale
Asset Purchase, LSAP) comenzé
con, y en gran parte consistio en,
adquisiciones de activos negocia-
bles asociados a préstamos hipo-
tecarios (titulos de deuda de las
agencias gubernamentales y va-
lores con garantias hipotecarias),
aunque también ha introduci-
do un programa por valor de
300.000 millones de délares ba-
sado en adquisiciones de titu-
los a largo plazo del Tesoro de
Estados Unidos. Tal como se des-
cribié en la declaracion del Federal
Open Market Committee (FOMC)
con fecha de 18 de marzo de
2009, las adquisiciones de deuda
hipotecaria fueron disefadas con

el fin de «ofrecer un mayor res-
paldo a los mercados de présta-
mos hipotecarios y al mercado
inmobiliario», a la vez que las ad-
quisiciones de bonos del Tesoro
fueron disefadas para «ayudar a
la mejora de las condiciones de
los mercados de crédito privado».
Esta referencia a «mercados de
crédito privado» sugiere que las
operaciones con deuda del Tesoro
a largo plazo tenfan la intencion
de ejercer presién a la baja no
solo en los tipos oficiales a largo
plazo, sino quizd de manera mas
notoria sobre los tipos de bonos
corporativos privados. Estas mis-
mas razones sirvieron como base
para explicar las adquisiciones
de valores del Tesoro britanico a
largo plazo que se realizaron en
el Reino Unido. En ambos paises,
se puede pensar por tanto que
las politicas no tradicionales lle-
vadas a cabo se han utilizado
como reaccion ante el limite infe-
rior en los tipos de interés a corto
plazo (Zero Lower Bound, ZLB)
desviando la atencién hacia
aquellos tipos de interés relevan-
tes (a largo plazo) que existen en
la economia y que son aun po-
sitivos, asi como realizando ad-
quisiciones con la intencién de
ejercer una presion a la baja
sobre estos tipos de interés.

La puesta en marcha conjunta
sobre la orientacion futura de la
politica monetaria y las adquisi-
ciones no tradicionales de activos
pueden justificarse sobre la base
de que los responsables de estas
politicas desean hacer uso de
todos los instrumentos a su dis-
posicion a la hora de enfrentarse
a una situacion de ZLB y necesi-
tan dar estimulos a la economia.
De cualquier modo, este articulo
intenta ir mas alld para abarcar
un analisis completo de estos ins-
trumentos en relacién con los
cambios fundamentales llevados
a cabo por la Reserva Federal en
el marco de su politica moneta-

ria. Estos cambios reflejaron
tanto una respuesta al giro adop-
tado por los economistas en su
concepcién del método mas efec-
tivo para implementar una politica
monetaria asi como una respues-
ta a los retos especificos que la
crisis financiera y su desarrollo
posterior planteaban, en especial,
a la situacién de limite inferior en
los tipos de interés. En conjunto,
la Reserva Federal se ha acercado
a «objetivos de inflacién flexible»
aunque el enfoque de la Reserva
Federal difiera en aspectos rele-
vantes de una implementacién
estricta al incluir un enfoque con
dos objetivos diferentes a la vez
que utiliza un horizonte flexible a
partir del cual estas medidas tie-
nen como propdsito cumplir
estos objetivos.

La seccion Il resume los cam-
bios recientes en las metas y es-
trategia en materia de politica
monetaria llevados a cabo por la
Reserva Federal. En la seccion llI
analizaremos los elementos teé-
ricos que sustentan los dos tipos
de medidas no convencionales
en politica monetaria: la poli-
tica sobre la orientacién futura
(forward guidance) que hace re-
lacién a la trayectoria de las poli-
ticas sobre tipos de interés; y
las adquisiciones de activos a
gran escala, esto es, las transac-
ciones que realiza el banco central
en activos ajenas a las opera-
ciones de mercado abierto. La
seccién IV analiza la evidencia
que sostiene la efectividad de
estas politicas no convencionales.
La secciéon V finaliza exponiendo
dos retos fundamentales para el
futuro de la banca central. En
primer lugar, el hecho de reco-
nocer que algunas de las posi-
bles ventajas de estas medidas
dependeran de como los mer-
cados financieros, los hogares y
las empresas entiendan la forma
de comunicarse del banco cen-
tral sobre los pasos adoptados
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en politica monetaria. Y, en se-
gundo lugar, el trabajo de inves-
tigacion asi como la experiencia
obtenida habran de ofrecer me-
joras posteriores del marco de la
politica monetaria y de la estabi-
lidad financiera y podran sugerir
nuevos métodos para integrar
estos dos aspectos.

Il. LOS ELEMENTOS
DEL MARCO DE POLITICA
MONETARIA

Podemos considerar que un
marco de politica monetaria de
un banco central se compone
de cuatro elementos diferentes (4):

a) El primer elemento seria el
objetivo u objetivos de politica
del banco central y el periodo de
tiempo en el cual se pretenden
cumplir dichos objetivos. Por
ejemplo, un objetivo de un
banco central basado en un es-
quema estricto de metas de in-
flacién seria obtener una
inflacién con un nivel numérico
concreto y con un horizonte
temporal concreto (quiza 2 pun-
tos porcentuales en un periodo
de dos anos).

b) El segundo elemento es el
instrumento o conjunto de ins-
trumentos que el banco central
utilice para promover estos obje-
tivos. Este instrumento, al menos
en una etapa normal de la eco-
nomia, consistiria probablemente
en un objetivo fijado para un tipo
de interés especifico a corto
plazo, el cual se implementaria
por medio de un conjunto estan-
dar de operaciones de mercado
abierto.

¢) El tercer punto supone la
estrategia que el banco central
desarrolle cuando estén utili-
zando estos instrumentos. La
estrategia para utilizar este ins-
trumento podria formar parte de

la regla de politica que vincu-
le los cambios en los instru-
mentos con los cambios en los
objetivos.

d) El cuarto elemento supone
la variedad de medios de comu-
nicaciéon que el banco central uti-
lice para transmitir al publico
informaciéon acerca de sus deci-
siones, intenciones y compromi-
sos adquiridos. Por ejemplo,
publicar informes (sobre la infla-
cion) de forma regular; o las
Actas donde se reflejen los deba-
tes mantenidos acerca de las de-
cisiones de politica a adoptar, o
también mas informacién cuan-
titativa relativa a la trayectoria
prevista de las variables objetivo,
asi como el instrumento.

Los cambios que la Reserva
Federal ha llevado a cabo desde
mediados de la década pasada
contemplan las cuatro categorias
detalladas mas arriba. En primer
lugar, el FOMC ha identificado
muy claramente sus objetivos,
ofreciendo para ello una interpre-
tacidon numérica concreta de sus
objetivos (estatutarios) en cuanto
a la estabilidad de precios (5). En
segundo lugar, ante la situacién
en la que se encuentra su instru-
mento de politica tradicional,
que ha consistido en un nivel ob-
jetivo para los tipos de los fondos
federales, y que estaba limitado
por su limite inferior desde finales
de 2008, la Reserva Federal ha
empezado a emplear instrumen-
tos no tradicionales. Concreta-
mente, el FOMC ha empleado
una version reforzada de la poli-
tica de orientacion futura vincu-
lada a la trayectoria de los tipos de
los fondos federales, ademas
de realizar adquisiciones de valo-
res a mas largo plazo con el ob-
jetivo de ejercer una presion a
la baja en los tipos de interés
a largo plazo. En tercer lugar, el
Comité ha realizado cambios en
su estrategia para implemen-

tar su politica. En concreto, ante
un escenario con el tipo de inte-
rés de los fondos federales limita-
do por su limite inferior y con
unos resultados inciertos de sus
politicas no convencionales, el
Comité ha decidido establecer
objetivos a alcanzar, comunican-
do los resultados que desea al-
canzar en términos de empleo e
inflacion y ofreciendo garantias
de que va a llevar a cabo los
pasos necesarios para alcanzar
estos objetivos. Finalmente, la
Reserva Federal ha ampliado, en
gran medida, sus vias de comu-
nicacion con el publico. Estas me-
joras en la comunicacién incluyen
un mayor volumen de informa-
cién que se proporciona median-
te informes posteriores a las
reuniones; una declaracion expli-
cita exponiendo los objetivos a
plazo mas largo asi como la es-
trategia politica del Comité; un
Resumen de Proyecciones Econé-
micas (Summary of Economic
Projections, SEP) cuatrimestral en
el cual se ofrece informacién
sobre las previsiones que defien-
den los miembros del FOMC
acerca de las variables economi-
cas mas relevantes, sus opiniones
acerca de los riesgos que amena-
zan a estas previsiones, asi como
sus valoraciones sobre la orienta-
cién mas adecuada que ha de
tomar la politica monetaria. Fi-
nalmente, se realizan también
conferencias de prensa posterio-
res a las reuniones trimestrales
por parte del Presidente.

Estos cambios en el marco de
la politica monetaria son conse-
cuencia de una serie de factores.
Incluso con anterioridad a la crisis
financiera, el Comité ya se encon-
traba trabajando para mejorar su
comunicaciéon con el publico
como respuesta a los estudios en
economia monetaria que desta-
caban que una comunicacién exi-
tosa podria conseguir una
politica monetaria mas efectiva
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(Yellen, 2012). Posteriormente,
tras desatarse la crisis, la Reserva
Federal desarrollé y puso en prac-
tica nuevas herramientas y mejo-
ré sus canales de comunicaciéon
con el fin de dar un mayor aco-
modo a su politica monetaria y
de este modo contribuir a la re-
cuperacién econémica. Muchos
de estos cambios se desarrolla-
ron de forma gradual, a medida
que el Comité analizaba minucio-
samente las ventajas y los costes
potenciales y trabajaba en pos
de alcanzar un consenso en re-
lacidon con los cambios especifi-
cos en su politica. De manera
concreta en lo que respecta a
sus comunicaciones, es impor-
tante tener en cuenta que todos
estos cambios suponen una con-
tinuacion de algunos avances
anteriores, incluyendo la intro-
duccion de informes posteriores
a las reuniones en 1994, el
anuncio del «balance de riesgos»
tras las reuniones del FOMC en
2000, asi como la publicacion de
las actas del FOMC desde el ano
2006 en adelante (6).

I1l. HERRAMIENTAS PARA
CLARIFICAR LOS
OBJETIVOS Y LA
ESTRATEGIA DE LA
POLITICA MONETARIA

En los ultimos anos, el Comité
ha dado pasos para mejorar la
comprensién por parte del publico
de sus objetivos de politica (cuadro
n.° 1) (7). Por supuesto, dichos ob-
jetivos se fijan en Ultima instancia
en el Congreso a través de la Ley
de Reserva Federal (Federal Reserve
Act), la cual estipula que el man-
dato de la Reserva Federal es
«promover de forma efectiva los
objetivos de pleno empleo, estabi-
lidad de precios, asi como tipos de
interés a largo plazo moderados»
(Federal Reserve Act, articulo 2a).
De forma general, el Comité ha
considerado que unos tipos de in-
terés a largo plazo moderados se-
rfan una consecuencia légica de
cumplir con sus objetivos de pleno
empleo y estabilidad de precios;
de manera que, muchas veces, los
responsables politicos se refieren al
«mandato dual» (Mishkin, 2007).

Tras la crisis financiera, con un
escenario de riesgo de inflacion
muy bajo o incluso de deflacién,
acompahado de una tasa de em-
pleo muy lejos de su nivel maxi-
mo, los beneficios potenciales de
mejorar la comunicacién en
cuanto a los objetivos del Comité
eran evidentes. No solo un nivel
de comunicaciéon mas fluido con-
tribuiria a mejorar la efectividad
de la Reserva Federal, sino que
también podria ayudar a mejorar
los resultados econdmicos me-
diante el afianzamiento de las
expectativas de inflacion, contri-
buyendo de este modo a evitar
un declive adicional no deseado
de la inflacién y permitiendo al
FOMC adoptar medidas mas
agresivas para poder enfrentarse
a la crisis.

— Resumen de Proyecciones
Econdémicas (Summary of
Economic Projections, SEP)

Un primer paso hacia obtener
una mayor claridad en las comu-
nicaciones se produjo con la in-

CUADRO N.° 1

INNOVACIONES RECIENTES EN LAS COMUNICACIONES DE LA RESERVA FEDERAL SOBRE LOS OBJETIVOS

Y LA ESTRATEGIA DE LA POLITICA MONETARIA

Fecha

Innovacién

Finalidad

Diciembre de 2005

Proporcionar informacion puntual sobre las
diversas visiones de los miembros del Comité

Reduccion del tiempo de publicacién
de las actas a tres semanas

Noviembre de 2007 Resumen sobre las Proyecciones Econdmicas (SEP) Ofrecer informacion sobre la perspectiva del

Comité sobre la economia

Enero de 2009 Incorporacion de previsiones a mas largo plazo en el SEP Ofrecer informacion sobre los objetivos a

largo plazo del Comité

Abril de 2011 Conferencias de prensa posterior a la reunién del FOMC Ofrecer informacion méas exhaustiva y

puntual sobre las decisiones y visiones del Comité

Enero de 2012 Incorporacion del tipo de interés de los

fondos federales al SEP

Ofrecer informacion sobre las expectativas
del Comité en relacion con la politica monetaria

Ofrecer informacion sobre la valoracién del
Comité de la inflacién consistente con su mandato
dual, y la tasa de desempleo normal a largo plazo

Enero de 2012 Establecimiento de objetivos a largo plazo

y de la estrategia de la politica

Fuente: Federal Reserve Bank System.
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corporacion del Resumen de Pro-
yecciones Econémicas (SEP) en
noviembre de 2007. El SEP ofrece
informacion detallada sobre las
previsiones aportadas por todos
los miembros del FOMC (los siete
miembros que forman la Junta
de Gobernadores y los doce pre-
sidentes de la Reserva Federal)
tras la valoracién de cada parti-
cipante de cudl seria la politica
monetaria méas adecuada (8).
Estas previsiones incluyen cuatro
variables clave que reflejan las
bases del [lamado «mandato
dual» del Comité: el crecimiento
real del PIB, la tasa de desempleo,
asi como la inflacion general y la
inflacion subyacente (medida con
el indice de precios de consumo
privado). En principio las previsio-
nes abarcaron un periodo de tres
anos. Una ventaja importante
gue conllevaba un horizonte
temporal tan relativamente largo
en las previsiones del SEP es que
se proporcionaba informacion
util sobre los objetivos a largo
plazo del Comité en términos de
desempleo e inflacion. Tres afnos
suele ser, al menos en momentos
normales de la economia, un pe-
riodo bastante extenso como
para que una politica monetaria
ejerza cierta influencia sobre la
economia, por lo que las previsio-
nes sobre desempleo e inflacion
a tres afnos vista se acercarian
presumiblemente a los objetivos
a largo plazo establecidos por el
Comité y la prevision del creci-
miento real del PIB se acercaria
también a las estimaciones de los
participantes sobre el crecimiento
potencial de la economia. A estas
ventajas que conllevaba el SEP
hay que anadir mejoras posterio-
res gracias a la introduccion en
2009 de previsiones «a largo
plazo» que se definian como «la
valoracién que cada participante
otorgaba a la tasa a la que se es-
peraba convergieran todas las
variables con una politica mone-
taria adecuada y en ausencia de

otras perturbaciones en la econo-
miax». Esta informacién adicional
proporcionaba pruebas muy evi-
dentes respecto a los objetivos a
largo plazo de cada uno de los
participantes, pruebas que resul-
taron muy Utiles tras la crisis fi-
nanciera, cuando las tasas de
desempleo y de inflacién queda-
ron muy lejos de los niveles de-
seados por el Comité y cuando se
calculé que se tardaria mas de
tres afos en volver a sus valores
de largo plazo.

— Una vision consensuada sobre
los objetivos a largo plazo

El siguiente paso clave para
poder mejorar la comunicacion
del Comité sobre sus objetivos fue
la publicacién, en enero de 2012,
de la Declaracion del Comité
sobre Objetivos a Largo Plazo y
Estrategia sobre Politica Mone-
taria (9). Esta declaracion, por
primera vez, ofrecia un valor nu-
mérico y explicito para el objetivo
de inflacion, afirmando que «el
Comité juzga que una inflacion
del 2 por 100, medida con las va-
riaciones en el indice de precios de
los gastos en consumo privado,
concuerda mas en un horizonte
temporal de largo plazo con el
mandato legal de la Reserva
Federal». El establecimiento de un
objetivo a largo plazo para la in-
flacion del 2 por 100 tras muchos
anos de debate en el Comité refle-
jaba la valoracién de una serie
de factores (Bernanke 2012b). De
manera mas obvia, un objetivo
de inflacion numérico y explicito
estabilizaria las expectativas de in-
flacion y mejoraria los resultados
y la imagen del banco central (10).

El Comité se mostré menos
preciso en cuanto a su objetivo
de empleo a largo plazo. La l6gi-
ca econémica que rige este obje-
tivo es bastante convincente. Tal
y como se refleja en su informe,
el nivel méximo de empleo de-

pende de un conjunto de factores
no monetarios, como por ejem-
plo la estructura demografica, la
educacion y la formacién, la tec-
nologia, asi como la estructura
del mercado laboral, todos ellos
factores dificiles de cuantificar
y susceptibles de cambiar con
el paso del tiempo. Aun asi, el
Comité destacd que el SEP pro-
porciona informacion sobre la
tasa normal de desempleo a
largo plazo, y sefalaba la tenden-
cia de este valor como un modo
de ofrecer informacion de una
manera flexible sobre sus expec-
tativas de desempleo y del mer-
cado laboral. Este enfoque de
mayor flexibilidad permitia al
Comité evitar riesgos no deseados
que pudieran surgir cuando los
diferentes indicadores en el mer-
cado laboral apuntaran en direc-
ciones diferentes, estabilizandose
alo largo del tiempo y ofreciendo
una orientacion muy clara sobre
el enfoque del Comité.

Finalmente, en enero de
2012, el Comité incluyoé en el SEP
las valoraciones de cada miem-
bro sobre la trayectoria de los
tipos de interés de los fondos
federales que consideraba apro-
piada y compatible con sus pre-
visiones econdmicas, asi como
con informacion cualitativa sobre
la trayectoria mas adecuada del
balance de la Reserva Federal.
Esta informacién puede servir de
ayuda para que el publico com-
prenda el enfoque y las medidas
a adoptar por parte de los miem-
bros del Comité para responder a
perturbaciones importantes en la
economia.

— Informes Post-FOMC

Tras cada reunion del FOMC
se publicaba un Informe que pro-
porciona informacion sobre el
modo en el cual el Comité iba a
poner en practica sus politicas
con el objeto de conseguir sus
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dos objetivos macroeconémicos.
El Comité advertia que los objeti-
vos de maxima creacion de em-
pleo y de estabilidad de precios
suelen complementarse, por lo
que establecer una inflacién baja
y estable era beneficioso para la
consecucion de una creacion ma-
xima de empleo, e igualmente,
las desviaciones respecto de los
objetivos de creacion maxima de
empleo dificultaban la estabili-
dad de precios. No obstante,
en aquellas circunstancias en las
que estos dos objetivos no se
complementaban, como por
ejemplo en una situacién de con-
vulsiones importantes en los pre-
cios de las materias primas, el
Comité afirmaba que realizaria a
continuacién un «planteamiento
equilibrado» para conseguir estos
objetivos y tendria en cuenta el
grado de dichas desviaciones
de los objetivos de empleo e in-
flacion, asi como el horizonte
temporal en el que preveia que
dichos objetivos volvieran a los
niveles fijados durante el manda-
to en cuestion, a la hora de de-
terminar la orientacion adecuada
de la politica monetaria. Por ulti-
mo, este informe ofrece informa-
cion sobre la situacioneconémica
y financiera, pero a la vista del
uso de la politica de orientacion
futura y de adquisicién de acti-
vos, ahora se mantienen debates
mas extensos sobre la orienta-
cién a seqguir en politica mone-
taria sobre las condiciones
existentes para la politica futura.

— Otros canales
de comunicacion

Ademas del SEP, la Declara-
cién sobre Objetivos a Largo
Plazo y sobre Estrategia de Poli-
tica, y los Informes del FOMC, el
Comité ha hecho uso de otras
herramientas para mejorar la
comprensién por parte del publi-
co de sus objetivos y de su estra-
tegia de politica.

a) Las Actas. En 2005, el Comi-
té adelanté el plazo para la pu-
blicacion de las actas de las
reuniones para poder ofrecer in-
formacion mas actualizada tanto
de las razones que sustentaban
las decisiones del Comité como
de las diferentes opiniones que
sostenian todos los participantes.

b) Conferencias de Prensa
Post-FOMC. En 2011, la Reserva
Federal ofrecié las conferencias
de prensa posteriores a las reu-
niones con una asiduidad de cua-
tro veces al afo. Las conferencias
de prensa tenian la intencién de
«mejorar aun mas la claridad y la
puntualidad de las comunicacio-
nes sobre politica monetaria que
ofrecia la Reserva Federal» (Reserva
Federal, 2001).

Todos estos cambios, al igual
que las herramientas de comuni-
cacién mas habituales, como por
ejemplo los discursos y las de-
claraciones en el Congreso, han
permitido a la Reserva Federal
ofrecer detalles y matices adicio-
nales acerca de sus intenciones
de politica, ademas de dar a en-
tender de forma mas clara las
diferentes opiniones que se sos-
tienen dentro del Comité.

IV. NUEVAS HERRAMIENTAS
DE POLITICA MONETARIA

La respuesta global a la ines-
tabilidad financiera y la crisis eco-
némica de los Ultimos seis afos
ha consistido en diversos elemen-
tos. No obstante, en este articulo
nos centramos en las acciones
emprendidas de politica moneta-
ria para lograr una estabilizacion
macroeconémica, y no en aque-
llas encaminadas a ayudar al fun-
cionamiento de los mercados
financieros (11). Nos concentra-
remos en dos tipos de acciones:
la orientacion futura (forward
guidance) en relacién con las po-

liticas sobre los tipos de interés a
corto plazo; y las politicas mone-
tarias no convencionales con
transacciones que realizan los
bancos centrales con activos en
operaciones distintas a las ejecu-
tadas en las operaciones de mer-
cado abierto.

Asi, el conjunto de cambios en
el marco de la politica monetaria
de la Reserva Federal consiste en
la introduccion de herramientas
no convencionales y en el conse-
cuente incremento de las comuni-
caciones en relacidn con su uso. A
finales de 2008, con el tipo de in-
terés de los fondos federales en su
limite inferior, el Comité introdujo
dos herramientas no convencio-
nales: el forward guidance, en re-
lacion con el tipo de los fondos
federales, y la compra de activos a
gran escala (LSAP). Ambas herra-
mientas exigian informar sobre las
posibles acciones futuras del
Comité, y esa informacion ha ido
variando con el tiempo a medida
que el Comité ha ido aumentando
su conocimiento sobre dichas he-
rramientas.

Antes de comentar estas dos
nuevas herramientas tan relevan-
tes en una situacion de ZLB,
puede resultar adecuado darle al
lector un breve resumen sobre la
importancia de las reglas de poli-
tica monetaria. Esto ayudara a
entender los fundamentos de
estas nuevas herramientas que se
utilizan por muchos bancos cen-
trales y en las que la Reserva
Federal es pionera.

1. Un resumen sobre
las reglas de politica
monetaria en «tiempos
normales»

1.1. Reglas sencillas

Las reglas sencillas han capta-
do un gran interés porque pue-
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den ofrecer un valor de referencia
claroy facil de entender para rea-
lizar ajustes en el tipo de interés
a corto plazo. Una regla de poli-
tica debe satisfacer el principio
de Taylor, es decir, que en el caso de
que se produzca un incremento
en la tasa de inflacién de un «x»
por 100, el tipo de interés nomi-
nal ha de aumentar en mas de un
«x» por 100 (Taylor, 1999). Los
demas aspectos relativos al dise-
fio y calibracién de una regla de
politica determinan, principal-
mente, la variabilidad de la infla-
cion, el uso de los recursos y los
tipos de interés que se buscaran
con la regla de politica. Dada la
incertidumbre y el desacuerdo en
lo referente a la verdadera estruc-
tura de la economia, la solidez de
las reglas en distintos modelos
macroecondmicos es una carac-
teristica crucial y ha sido objeto
de numerosos estudios. La litera-
tura sobre este y otros temas re-
lacionados con reglas sencillas
(recientemente revisada por Taylor
y Williams, 2011) ha identificado
distintas caracteristicas que rigen
su comportamiento en varios
modelos convencionales. La con-
secuencia que se extrae de la lite-
ratura es que optimizar una regla
complicada para obtener mejores
resultados en un modelo concre-
to puede lograr resultados muy
pobres cuando se evalla en otros
modelos convencionales. Sin em-
bargo, la literatura ha identifica-
do una gran variedad de reglas
sencillas que son robustas en el
sentido de que se comportan
bien en diversos modelos. Tres
son los puntos clave que determi-
nan las implicaciones de una
regla sencilla en los resultados
econémicos: 1) {qué peso hay
que darle al diferencial de pro-
duccion (output gap)?, 2) Lcuan-
ta inercia o dependencia en la
historia ha de mostrar la regla? y
3) ¢los argumentos de la regla
deberian ser valores realizados o
previsiones?

— ¢En qué medida deben
responder las reglas al nivel
del output gap?

La respuesta mas adecuada a
la cuestion del gap de produc-
cion depende, de forma impor-
tante, de cobmo decidan los
responsables de politica «equili-
brar» los elementos del mandato
dual. Para un modelo concreto,
una respuesta mas agresiva res-
pecto de la utilizacién de recur-
sos puede ayudar a estabilizar la
actividad econémica y la infla-
cién, en respuesta a oscilaciones
adversas en la demanda agrega-
da. No obstante, los cambios re-
pentinos en la inflacion y en la
oferta pueden generar una solu-
cién intermedia: una respuesta
mas agresiva al output gap in-
crementara la volatilidad de la
inflacion incluso aunque se re-
duzca la volatilidad del output
gap. Por este motivo, la eleccion
del coeficiente de utilizacion de
recursos en una norma sencilla
consiste, basicamente, en cuan-
tificar el término «enfoque equi-
librado» en la declaracion
consensuada. La mayoria de tra-
bajos basados en modelos se
han abstraido de las dificultades
gue supone la medicién de la
utilizacion de los recursos, y han
demostrado que tener en cuenta
los problemas reales de dicha
medicién tiende a reducir la res-
puesta al gap de produccién. La
solucién mas categdrica al
problema de medir el gap de
produccion serfa utilizar una
regla que no respondiera al nivel
del gap en absoluto. Por ejem-
plo, la regla de la primera dife-
rencia responde al cambio en el
diferencial de produccién, y no
al nivel del gap. En términos ge-
nerales, el cambio en el gap re-
fleja principalmente los cambios
en la produccién, por lo que per-
manece bastante invariable ante
una mala medicién del potencial
de produccion (12).

— (Qué ocurriria si la regla
tuviera en cuenta la
dependencia de la historia
o la inercia?

Las reglas sobre el comporta-
miento inercial de los tipos de in-
terés en las que el tipo de los
fondos federales «retardado»
entra en la regla, dan importancia
a los acontecimientos ocurridos
hace unos trimestres para esta-
blecer los tipos de interés actuales
(y, por lo tanto, incluyen una es-
pecie de «dependencia de la his-
toria»). Un nivel relativamente
alto de inercia parece ser cohe-
rente con un nutrido nimero de
documentos empiricos que valo-
ran la funcion de reaccién de la
Reserva Federal en el periodo pos-
terior a 1979 —tal y como apun-
tan las evidencias de Taylor
(1999)—. Sin embargo, cabe se-
falar que reglas sencillas podrian
conseguir resultados considera-
blemente mejores en el entorno
actual, con un limite inferior del
tipo de interés a corto plazo, si in-
tegran un grado de inercia mas ele-
vado. Como trataremos mas
adelante, en determinadas con-
diciones, una respuesta éptima
en presencia del limite inferior
igual a cero exige tener en cuenta
resultados pasados; es decir, tras
una recesion profunda y un perio-
do largo con el limite inferior
igual a cero, esa politica prome-
teria mantener los tipos de interés
reales relativamente bajos en el
futuro —permitiendo que la infla-
cién no cayera o incluso aumen-
tara temporalmente— para
reducir los tipos de interés reales
a largo plazo y acercar la utiliza-
cion de recursos, el desempleo y
la inflacion a sus objetivos a corto
plazo. Asi, una regla con un
grado elevado de inercia captura-
ria de alguna manera esta depen-
dencia de la historia.

Las reglas que consideran una
inercia relativamente alta en el
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escenario actual de los tipos de
interés pueden obtener beneficios
relevantes, especialmente en los
modelos en que las expectativas
sobre los acontecimientos futuros
desempenan un papel importan-
te, es decir, en los modelos en
que las condiciones financieras, el
gasto y la inflacion dependen
de los tipos de interés a largo plazo,
los ingresos previstos y la inflacion
prevista (13). Lo que resulta aun
mas interesante cuando la politi-
ca monetaria muestra inercia es
que un cambio en el tipo de inte-
rés de los fondos federales hoy
anticipa un cambio persistente en
la orientacién de la politica y, asi,
provocara fuertes reacciones de
los tipos de interés a medio y
largo plazo y de otros precios de
activos (siendo, de forma parcial,
el fundamento subyacente de la
«politica de tipos mas bajos du-
rante mas tiempo» que mantiene
el tipo de interés a cero en un de-
terminado horizonte) (14). Pero
para obtener los beneficios de la
dependencia en la historia el
banco central tendrd que con-
vencer a los participantes en el
mercado financiero, hogares y
empresas, de que sus planes de
sequir fiel a la regla se llevaran
realmente a cabo. Dado que las
reglas basadas en la inercia en
ocasiones conllevan el sobrepasar
o no alcanzar los objetivos de
desempleo o inflacién, puede re-
sultar un reto mantener la credi-
bilidad necesaria para alinear las
expectativas con las intenciones
del FOMC (15).

— (Uso de valores
contempordneos
o de previsiones en la regla?

Finalmente hablaremos ahora
de si los términos que aparecen
en una regla han de ser valores
contemporaneos o previsiones
del output gap, la inflacién y
otras variables. Dado que las me-
didas del gap de produccién tien-

den a evolucionar de forma
suave, y dado que nuestra capa-
cidad para predecir los movi-
mientos del output gap a medio
plazo es limitada, se obtiene
poca ventaja utilizando valores
contemporaneos o previsiones a
un trimestre del output gap. Sin
embargo, el caracter volatil de las
medidas de precios hace que la
situacion con inflacién sea en
cierta medida distinta. El banco
central puede utilizar las previsio-
nes sobre la inflacién a medio
plazo para quitar fluctuaciones
transitorias causadas por elemen-
tos volatiles, o utilizar la tasa de
inflacion subyacente como susti-
tuto del componente previsible
de la inflacion. Los estudios su-
gieren que la primera aproxima-
cion no ofrece una clara ventaja
sobre la segunda en relacion con
los resultados de las reglas senci-
llas, e incluso puede llegar a tener
resultados no deseados en algu-
nos casos (Taylor y Williams,
2011). Sin embargo, si el banco
central tuviera que aumentar la
importancia de las reglas en sus
comunicaciones externas, cada
uno de estos enfoques para res-
ponder a la inflacion plantearia
problemas. Por un lado, vincular
la politica solo a las previsiones
subjetivas de los responsables de
la politica podria llevar a que una
parte del publico se cuestionara
la credibilidad de los fundamen-
tos de la politica anunciada. Por
otro lado, vincular la politica a
cualquier medicion de la inflacién
distinta de la inflacion general
podria suscitar confusion sobre el
objetivo real de la politica.

— Limites de las reglas sencillas:
hacia unos objetivos
de inflacion flexibles

Los académicos y responsables
de politica han visto muy a menu-
do que las propuestas de las re-
glas sencillas suponian valores de
referencia Utiles para establecer el

tipo de interés de los fondos fede-
rales. Pero la teoria y la evidencia
disponibles sobre reglas sencillas
analizan las implicaciones de di-
chas normas cuando el tipo de in-
terés se encuentra lejos del limite
inferior efectivo. Desgraciadamen-
te, seguin estudian English, Lépez-
Salido y Tetlow (2013), varias
consideraciones importantes su-
gieren que reglas sencillas que re-
sultan bastante exitosas en épocas
normales pueden resultar menos
fiables en circunstancias como la
que afronta actualmente la eco-
nomia estadounidense.

Por ello, aunque las reglas sen-
cillas ofrecen una serie de venta-
jas, no lo hacen, obviamente, sin
que eso tenga costes, y resultaria
util tener un marco para evaluar
cuando la rigidez que sigue a una
regla resulta inadecuada. El enfo-
que denominado «reglas basadas
en previsiones» merece ser teni-
do en cuenta como complemen-
to a las reglas sencillas. Bernanke
(2004) se refiere a este enfoque
como «el establecimiento de ob-
jetivos basados en previsiones» y
Svensson (2003, 2005) utiliza el
término «reglas basadas en previ-
siones» (16). El anélisis de los re-
sultados de este enfoque exigiria
examinar las previsiones de las va-
riables objetivo bajo distintas re-
glas alternativas, y escoge la
politica que ofrece las previsiones
gue se «ven mejor» en virtud
de los objetivos de dicha politica
——por ejemplo, Svensson (2003),
y en el contexto actual la reeva-
luacién presentada en Svensson
(2013)—. La idea que subyace en
este enfoque es que una politica
Optima suele tener implicaciones
en la evolucion de las trayectorias
previstas de las variables objetivo,
y algunas de estas propiedades se
mantienen con robustez en diver-
sos modelos. Este es el rasgo
(tedrico) del enfoque de objetivo
flexible de inflacion, poner el én-
fasis en buscar entornos que lle-
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ven la inflacién y el output gap de
vuelta hacia sus objetivos en el
medio plazo (17).

— Reglas sencillas en el entorno
actual

Las conclusiones que se extraen
en tiempos normales describen el
rendimiento de las reglas cuando
las perturbaciones son tan leves
como las experimentadas en los
veinte afios anteriores a la crisis
financiera, siendo el resultado que
el tipo de interés suele estar, casi
siempre, tan lejos de su limite
inferior que el limite puede ser
ampliamente ignorado. Por el con-
trario, ahora vamos a hablar de
por qué las caracteristicas especia-
les de una economia que ha pasa-
do un largo periodo de tiempo en
el «limite inferior» puede justifi-
car el desviarse de las prescripcio-
nes de las reglas sencillas, incluso
de aquellas que se ven como fia-
bles en épocas normales. Al hacer-
lo, pasamos a discutir la primera
politica no convencional aplicada
por la Reserva Federal: el forward
guidance sobre el futuro del tipo
de interés de los fondos federa-
les. De hecho, la puesta en mar-
cha a la vez del forward guidance
y la estrategia de compra no con-
vencional de activos puede justi-
ficarse sobre la base de que para
los responsables de politica mo-
netaria es mejor utilizar todas las
herramientas disponibles a la
hora de afrontar una situacion en
la que el tipo de interés de los
fondos federales se ve restringido
por el limite inferior igual a cero
y existe la necesidad de estimular
la economia. A continuacién, se
discuten dichas herramientas.

2. Forward guidance

2.1. Fundamentos tedricos

Tal y como se define en
Woodford (2008), «el forward

guidance es un instrumento de
comunicaciéon de un banco cen-
tral que tiene como fin sefalar la
posible orientacién futura de los
tipos de interés» (18). Las ideas de
que la conducta de los tipos de in-
terés a largo plazo refleja las ex-
pectativas sobre la politica futura
y de que los signos oficiales sobre
la futura politica de tipos de inte-
rés a corto plazo pueden con-
tribuir a la estabilizaciéon de la
economia, son una caracteristica
comun en las discusiones sobre
politica monetaria (19). Ademas,
en el contexto de los nuevos mo-
delos macroeconémicos keyne-
sianos, el trabajo original de King
(1994) —aplicado también des-
pués a la politica monetaria de
Estados Unidos previa a la crisis
por Goodfriend y King (2005) y
Walsh (2008), entre otros—, ob-
serva que la revolucién de las ex-
pectativas racionales hizo que las
expectativas del sector privado
sobre la politica monetaria futura
fueran un canal importante a tra-
vés del cual las acciones de poli-
tica afectaron a la demanda
agregada en los modelos macro-
econdmicos. Concretamente,
Goodfriend y King (2005) indican
que la secuencia de endureci-
miento de la politica monetaria
de Estados Unidos de 1994, al
comienzo de la cual el FOMC
pasd a mostrarse mas explicito
sobre su tipo objetivo para los
fondos federales, desencadend
respuestas de tipos a largo plazo
relacionadas, de forma importan-
te, con las expectativas sobre la
politica futura.

Una de las principales funcio-
nes del forward guidance en el
contexto de un limite inferior
igual a cero aparecio, inicialmen-
te, en el trabajo tedrico de
Eggertsson y Woodford (2003).
Estos autores argumentan que el
output gap puede cerrarse con
mayor facilidad cuando el banco
central promete bajos tipos de

interés en el futuro, concreta-
mente, un compromiso con la
trayectoria de los tipos de inte-
rés a corto plazo que genere
inflacion en los periodos poste-
riores. Una inflacion esperada
maés elevada refuerza el efecto de
los tipos de interés nominales
bajos a la hora de dar lugar a una
trayectoria de tipos de interés
reales bajos a corto y medio
plazo. Las expectativas de la
ecuacion de la demanda agrega-
da implican a su vez que la pro-
duccion se ve estimulada hoy por
una trayectoria inferior de los
tipos reales futuros previstos.
Desde este punto de vista, un
compromiso politico que pueda
dar lugar a expectativas en un
periodo de desviaciones ligeras
en la estabilidad de precios,
puede asegurar mayores bene-
ficios en lo que se refiere a la
estabilizacion de la produccién
a corto plazo. Hasta ahora, los
bancos centrales que han utili-
zado el forward guidance ante
los recientes episodios no han
incluido unas previsiones mas
altas sobre la inflacién futura
prevista dentro de la politica de
tipos de interés bajos. Por el con-
trario, han reafirmado su com-
promiso con la estabilidad de
precios (20).

Una pregunta obvia que
surge es qué marco cabria adop-
tar para realizar esos compromi-
sos. Como se tratd en English,
Lépez-Salido y Tetlow (2013),
una perspectiva analitica util
consiste en utilizar la teoria de
control para conseguir una tra-
yectoria de politica «bptima»: es
decir, una trayectoria del tipo de
interés que consiga reducir al mi-
nimo una funcion de pérdidas
especifica (por ejemplo, una que
dependa del output gap, el dife-
rencial de inflacién y quiza de
otros factores) sujeta a un mode-
lo econdmico previamente espe-
cificado en el que la politica
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monetaria sea bien entendida
por el publico y perfectamente
creible. Una dificultad de las re-
glas «6ptimas» que surge en
este escenario es que suelen ser
«muy complejas» y su compor-
tamiento puede ser bastante
sensible a caracteristicas con-
cretas del entorno especificado.
Un importante conjunto de
estudios sugiere que existen
cuatro caracteristicas robustas
gue, ademas, son la base para
mostrar una considerable pre-
caucion sobre su efectividad, y
que caracterizan a las reglas 6p-
timas en la presencia de una li-
mitacién explicita inferior en el
tipo de interés (21).

1) En primer lugar, una regla
optima promete que la politica
«futura» serd mas expansionis-
ta de lo normal después de que
la economia deje de afrontar una
restriccion vinculante con el limi-
te inferior. Los responsables de la
politica comunican esta promesa
indicando a los mercados que es-
peran aumentar la produccion
por encima del potencial durante
un «periodo ampliado», una
vez la economia haya dejado de
hacer frente a un limite inferior.
Esta politica tiene plenamente en
cuenta los trade-off dindmicos,
incluyendo la posibilidad de in-
fluir en las expectativas actuales
sobre los tipos futuros a corto
plazoy la inflacion al realizar pro-
mesas sobre la futura politica.
Esto justifica «explotar trade-off
intertemporales».

2) Como se ha indicado ante-
riormente, un segundo elemento
es la «dependencia de la histo-
ria», de forma que el alcancey la
duracion del estimulo depende
de la evolucioén de la produccién
y los precios durante el periodo
en que la politica estuvo restrin-
gida. Es decir, dado que una
economia que afronta una res-
triccién del limite inferior se ve in-

mersa en una recesion mas pro-
funda, una politica 6ptima seria
prometer ain mas estimulos en
el futuro para reducir los tipos de
interés reales a largo plazo. Aun
mas importante, la dependencia
de la historia tendrd menos fuer-
za si las expectativas de los tipos
de interés o de la inflacién no
presentan un papel significativo
a la hora de estimular la produc-
cion actual.

3) En tercer lugar, la duracién
y el tamano del ajuste del tipo de
interés a corto plazo después
de la fecha de despegue es fun-
cién de la evolucion de las condi-
ciones econémicas y no depende
de una trayectoria previamente
establecida.

4) Finalmente, el papel de las
expectativas en esas politicas 6p-
timas implica que una estrategia
de ese tipo se basa en un «com-
promiso» y una comunicaciéon
fiables que permitan al publico
entender la estrategia de la poli-
tica. En otras palabras, dado que
los beneficios de una politica
Optima se dan al principio —es
decir, la reduccion de los tipos de
interés reales a largo plazo mien-
tras que los costes se pagan mas
tarde superando, potencialmen-
te, los objetivos de inflacion y
producciéon— los responsables
politicos pueden verse incentiva-
dos a renegar de sus compromi-
sos (es decir, la politica puede ser
«incoherente en el tiempo»). Asi,
la credibilidad del compromiso
del banco central es una cuestion
critica porque la eficacia de las
estrategias que se basan en un
compromiso dependen de si el
sector privado cree que el banco
central cumplird o no sus prome-
sas. Asf, una dificultad de las
estrategias basadas en compro-
misos es que su efectividad de-
pende de que las creencias del
publico sobre la politica influyan
de aqui a unos anos.

2.2. El uso por parte de la Fed

— Realmente no es
una herramienta nueva

En cierto modo, el forward
guidance sobre los instrumentos
de politica no es una herramienta
nueva. Como traté Walsh (2008),
el forward quidance fue un ele-
mento importante de la politica
acomodaticia de la Reserva Federal
en 2003-2004. Concretamente,
la declaracion del FOMC de 12 de
agosto de 2003 hablaba de man-
tener la politica acomodaticia
«durante un periodo de tiempo
considerable». Las sefales sobre
la politica futura continuaron en
las declaraciones de 2004 del
FOMC. Por ejemplo, la declara-
cion de 28 de enero de 2004 in-
clufa una observacion indicando
qgue el «Comité cree que puede
mostrarse paciente para quitar el
tono expansivo de su politica», y
la declaracion del FOMC de 4 de
mayo de 2004 incluia que «el
sentido acomodaticio de la politi-
ca monetaria podria eliminarse a
un ritmo probablemente modera-
do». Bernanke, Reinhart y Sacks
(2004) presentan también un in-
teresante debate sobre los pasos
dados por el FOMC en 2003 y
2004. El principal objetivo de ese
esfuerzo era ofrecer una caracte-
rizacion de la posible direcciéon
futura del tipo de los fondos fe-
derales que pudieran entender y
prever los participantes en los
mercados financieros y otros
agentes del sector privado.

— La experiencia reciente

Desde finales de 2008, tras
haber bajado el tipo nominal de
los fondos federales hasta su li-
mite inferior, el Comité Federal
del Mercado Abierto (FOMC) ha
tomado medidas para ofrecer
un mayor estimulo a la politica
monetaria. Una de las medidas
emprendidas ha sido ofrecer
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orientacién sobre la posible tra-
yectoria futura del tipo de interés;
por ejemplo, las declaraciones del
Comité de marzo de 2009 a junio
de 2011 indicaban que las condi-
ciones econémicas «podrian ga-
rantizar, excepcionalmente,
niveles bajos del tipo de interés
de los fondos federales durante
un periodo amplio» (véase, por
ejemplo, FOMC, 2009). Antes de
realizar esta afirmacion, el FOMC
se habia referido durante varios
meses a su expectativa de que el
tipo bajo de los fondos estuvie-
ra vigente durante «algun tiem-
po». En agosto de 2011, el FOMC
cambi¢ la frase de «durante un pe-
riodo amplio» por «al menos hasta
mediados de 2013», y en enero de
2012 paso a decir «hasta, al
menos, finales de 2014».

Los responsables politicos, sin
embargo, estaban preocupados
por el hecho de que el uso de
una fecha —incluso aunque de-
pendiera explicitamente de las
condiciones econémicas— pu-
diera ser mal entendido por el
publico. Como consecuencia,
el Comité en diciembre de 2012
cambi¢ las palabras para indicar
gue el mantenimiento de un tipo
de los fondos federales muy bajo
dependia explicitamente de las
condiciones econdmicas, siendo
una forma de forward guidance
dependiente del estado de la
economia. Concretamente, indi-
c6 que el «rango excepcional-
mente bajo del tipo de interés de
los fondos federales sera adecua-
do mientras la tasa de desem-
pleo permanezca por encima del
6,5 por 100, la inflaciéon a uno-
dos afios no esté mas de medio
punto porcentual por encima
del objetivo a largo plazo del
2 por 100, y las expectativas de
la inflacion a largo plazo conti-
nuen estando bien ancladas».

En el cuadro n.° 2, tomado
prestado de Gilchrist, Lépez-Salido

y Zakrajsek (2014), se presenta
un resumen actualizado de
las acciones clave de politica no
convencional empleadas por la
Reserva Federal durante el perio-
do. En English, Lopez-Salido y
Tetlow (2013) se presenta un
analisis formal de los anteriores
posibles beneficios macroeconé-
micos y los costes de emplear un
forward guidance basado en los
umbrales. Ademas, Gilchrist,
Lopez-Salido y Zakrajsek (2014)
investigan el efecto de las sorpre-
sas en la politica monetaria du-
rante el limite inferior actual en
las rentabilidades de los titulos
del Tesoro y los costes de los
préstamos de las empresas y ho-
gares, medido por los tipos de in-
terés en los bonos corporativos e
instrumentos relacionados con
hipotecas. Estos autores compa-
ran los efectos de las sorpresas en
la politica de los tipos de interés
durante el periodo de una «poli-
tica convencional» y durante el
periodo en que el tipo de interés
objetivo esté en el «limite inferior
de cero». Encontraron evidencia
gue respaldaba que la politica
monetaria expansiva aplana la
curva de tipos de interés y que,
ademas, reduce significativamen-
te los costes de financiacién para
las empresas y que la politica ex-
pansiva durante el periodo no
convencional implicaba un efecto
en los costes reales de los présta-
mos corporativos que eran hasta
tres veces mas grandes que los
observados durante el régimen
de politica convencional para un
movimiento proporcional en la
rentabilidad de los titulos del Te-
soro a dos anos. La politica mo-
netaria reduce también el coste
real de la financiacién de los ho-
gares, medido por los movimien-
tos en las rentabilidades reales de
los instrumentos relacionados
con hipotecas. Williams (2013)
resume muy bien los efectos de
un forward guidance explicito re-
lacionado con la trayectoria del

tipo de interés de los fondos fe-
derales sobre las expectativas del
mercado financiero.

3. Compras de activos
a gran escala

3.1. Fundamentos tedricos

Los fundamentos subyacentes
en las compras de activos a gran
escala (LSAP) se basan en el su-
puesto de que los precios relati-
vos de los activos financieros se
ven, hasta cierto punto, influidos
por la cantidad de activos a dis-
posicion de los inversores. En este
apartado vamos a destacar el
principal canal a través del cual
las LSAP pueden funcionar (22).

— Segmentacion del mercado:
modelos de preferred
habitat

La teoria econémica sugiere
gue los cambios en las tenencias
de valores a largo plazo del
banco central afectaran a los
tipos de interés a largo plazo si
los inversores privados prefieren
mantener una parte de sus carte-
ras en esos valores, una idea for-
malizada como los modelos de
preferred habitat (23). Un ingre-
diente clave de estos modelos
es la presencia de una forma de
«segmentacion de mercado» que
fundamente que los activos fi-
nancieros son sustitutos imper-
fectos en algunas carteras de los
participantes del mercado. Asi,
en este marco, una reduccion en
el stock de valores con un venci-
miento concreto en manos de los
inversores privados crea una ca-
rencia de esos activos que no
puede mitigarse totalmente, con
los precios existentes en los acti-
vos, sustituyéndolos por otros
tipos de valores o activos. De ma-
nera que esta carencia provoca
un ajuste en los precios de los
mercados financieros. En ocasio-
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CUADRO N.° 2

ACCIONES MONETARIAS CLAVE NO CONVENCIONALES

Fecha Tipo de politica® ~ FOMC® Aspectos destacados
25-nov-2008 LSAP N Anuncio del comienzo de las LSAP-|
01-dic-2008 LSAP N Anuncio que indica las posibles compras de titulos del Tesoro
16-dic-2008 LSAP Y El tipo de interés de los fondos federales se ha reducido hasta su limite inferior;

declaracién indicando que la Reserva Federal esta considerando usar su balance
para estimular alin mas la economia; primera referencia al forward guidance:
«... las condiciones econémicas pueden requerir niveles excepcionalmente bajos
del tipo de interés de los fondos federales durante algun tiempo»

18-mar-2009 LSAP Y Anuncio sobre la compra de titulos del Tesoro y aumento del tamafo de las compras
de deuda y MBS de agencias federales; también, primera referencia al periodo
amplio: «... los tipos de interés podrian permanecer bajos durante un
periodo amplio ...»

10-ago-2010 LSAP Y Anuncio del comienzo de las LSAP-II

21-sep-2010 LSAP Y Anuncio reafirmando la politica de reinversiones existente

15-0ct-2010 N Discurso del presidente en el Banco de la Reserva Federal de Boston
03-nov-2010 LSAP Y Anuncio de compras adicionales de titulos del Tesoro

9-ago-2011 Y Primer forward guidance con fechas: «... prevé que las condiciones econémicas

pueden requerir niveles excepcionalmente bajos del tipo de los fondos federales al
menos hasta mediados de 2013»

21-sep-2011 LSAP Y Anuncio del Madurity Extension Program (MEP)

25-ene-2012 FG Y Segundo forward guidance con fechas: «... mantener el tipo de los fondos federales
excepcionalmente bajo al menos hasta finales de 2014»

20-jun-2012 LSAP Y Anuncio de la continuacién del MEP hasta finales de 2012

13-sep-2012 LSAP Y Tercer forward guidance con fechas: «... probablemente se mantendra el tipo de los
fondos federales casi a cero al menos hasta mediados de 2015». Ademés, el primer
forward guidance sobre el ritmo de los tipos de interés tras la recuperacion:
«... probablemente se mantendran los tipos bajos durante un tiempo considerable
después de que se fortalezca la recuperacién econdmican, y el anuncio de las LSAP-III
(basadas en el flujo; 40.000 millones de délares por mes de MBS de las agencias federales)

12-dic-2012 LSAP Y Anuncio del incremento en las LSAP-III (de 40.000 millones de ddlares a
85.000 millones de ddlares al mes); primer forward guidance basado en un umbral:
mantener el tipo de interés de los fondos cercano a cero mientras el desempleo esté
por encima del 6,5%, la inflacion (1-2 afos en adelante) por debajo del 2,5% y las
expectativas sobre la inflacion a largo plazo estén bien ancladas

19-jun-2013 FG Y El forward guidance establece una serie de planes para empezar a reducir las
compras de activos a finales de afo (tasa de desempleo por debajo del 7,5%); y final
de las LSAP-III para mediados de 2014, cuando la tasa de desempleo se sitle en
torno al 7%

18-sep-2013 FG Y «Las compras de activos siguen un curso preestablecido...»

19-mar-2014 FG Y Se elimina la referencia al umbral y se hace referencia a una declaracion
consensuada

Notas:

(a) LSAP = asociado con las politicas de compra de activos a gran escala; FG = asociado con las politicas sobre forward guidance.
(b)Y = un anuncio asociado a una reunién periédica del FOMC; N = un anuncio sobre la politica entre reuniones.
Fuentes: Gilchrist, Lopez-Salido y Zakrajsek (2014).

74 PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014 ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»



J. DAVID LOPEZ-SALIDO

nes se hace referencia a que este
efecto provoca un «efecto de es-
casez» que puede persistir y pro-
pagarse en el tiempo, y que
podria manifestarse en los tipos
de interés (precios) de valores del
gobierno para un vencimiento
concreto.

Algunos de los participantes
del mercado se inclinan por man-
tener una parte de sus inversio-
nes en forma de deuda a largo
plazo con un interés fijo, como
los valores del Tesoro, basandose
en que estos activos presentan
caracteristicas que no comparten
las inversiones alternativas a largo
plazo, concretamente la ausencia
de riesgo de impago y un alto
grado de liquidez. En este caso,
a la luz de la preferencia de los
inversores en titulos de gobierno
a largo plazo, una reduccién en
la oferta de deuda publica a largo
plazo (por una intervencion de
los responsables de la politica) en
relacion con la oferta de otros ac-
tivos financieros llevara, de igual
modo, a una disminucion en la
rentabilidad de la deuda publi-
ca, para inducir a los inversores
a reducir sus participaciones en di-
chos titulos; por el contrario, un
incremento en la oferta de deuda
publica a largo plazo impulsaria
la rentabilidad de los bonos.

— Liquidez y expectativas

Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011) se refieren tam-
bién al «canal de liquidez» en vir-
tud del cual surge la presién a la
baja en los tipos a largo plazo en
las compras de activos a largo
plazo, al llenarse las reservas
(liquidez) en relacién con los
titulos a largo plazo. Ademas,
Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen
(2011) y Gilchrist, Lépez-Salido
y Zakrajsek (2014) introducen
también un «canal de inflacién»
en virtud del cual las compras
de activos a largo plazo pueden

conllevar cambios en las expecta-
tivas de inflacién. Sin embargo,
la reaccidon a las expectativas
de la inflacién puede verse como
una consecuencia del funcio-
namiento de los canales ante-
riores, mas que como un canal
propio. Existe alguna evidencia
de que las compras, al sugerirse
que la Reserva Federal también
arriesga, puedan ayudar a que el
forward guidance relacionado
con el tipo de los fondos federa-
les sea mas creible para los parti-
cipantes en el mercado —véase,
por ejemplo, Woodford (2012b) y
Bauer y Rudebusch (2011)—. Asi,
el mero anuncio de promesas de
acciones futuras relacionadas con
el tipo de interés de los fondos
puede resultar insuficiente para
obtener con éxito los beneficios
hoy de la politica prevista. En ese
caso, una accion visible, como la
ampliacion del balance del banco
central, puede ayudar a convencer
al publico de que la Reserva Federal
cumplira con el prometido acomo-
do de la politica monetaria.

— Ventas forzosas (Fire sales)

Las crisis financieras destacan
la importancia de como la inter-
mediacién financiera y las friccio-
nes financieras aumentan las
fluctuaciones econdémicas, mien-
tras que la caida de los precios
de los activos perjudican a los
balances de los intermedia-
rios financieros y, asi, provocan un
endurecimiento de las condicio-
nes financieras («restricciones fi-
nancieras» en la jerga de los
modelos econémicos) y contribu-
yen a las ventas forzosas (es decir,
forzar una reduccion en el precio
de los activos por debajo, o muy
por debajo, de su valor funda-
mental o de su valor en épocas
normales). La reduccién en el
valor de los activos disminuye la
capacidad de las empresas no fi-
nancieras para constituir garantias
y endeudarse en los mercados fi-

nancieros debilitando a la inversion
real (24). Ademas, el deterioro del
valor neto de los bancos reduce la
capacidad para ampliar el crédito
—el llamado canal de préstamos
bancarios de la politica monetaria
(por ejemplo, en Bernanke y Blinder,
1988)—, lo que supone una re-
duccién sustancial de las inver-
siones durante la crisis. Estos
mecanismos crean un circulo vi-
cioso que se retroalimenta mu-
tuamente, y producen olas de
liquidacion de activos y paradas
repentinas en la financiacién (a
corto plazo) aumentando el im-
pacto original que dispard la crisis.
La compra de hipotecas y titulos
de las agencias garantizadas por
el gobierno pretende detener este
circulo vicioso y puede llevar a
un circulo virtuoso mediante el
uso de dos mecanismos. Primero,
al reducirse o evitarse las compras
de activos en ventas forzosas por
parte del banco central (u otra ins-
titucién gubernamental) se tiende
a reducir al minimo los trastornos
en los precios de los activos. En
segundo lugar, estas politicas
pueden aliviar el hecho de que las
instituciones financieras pudieran
preferir la especulacion (estrate-
gias de carry-trade) o la acumula-
cion de liquidez (busqueda de
seguridad y una preferencia por la
liquidez por precaucion) a los
nuevos préstamos al desintegrarse
los mercados. Shleifer y Vishny
(2011), y algunas de las referen-
cias alli citadas, estudiaron el
circulo virtuoso que surge de las
compras de valores de las agen-
cias gubernamentales al mejorar
la liquidez del mercado (véase
también Bernanke, 2009) (25).

3.2. El uso por parte de la Fed

— En realidad, no es una nueva
herramienta

La idea de que las operaciones
del banco central en los merca-
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dos de deuda a largo plazo pue-
den afectar a los tipos de interés
a largo plazo con una «trayecto-
ria concreta» de los tipos de inte-
rés a corto plazo previstos tiene
una larga historia. Los bancos
centrales de las décadas de pos-
guerra solian argumentar que las
inversiones a largo plazo no equi-
valian a una secuencia de inver-
siones a corto plazo, y un alto
funcionario de la Reserva Federal
afirmé que «cualquier decision
de préstamo o empréstito de una
cantidad de dolares concreta
tiene un mayor significado cuan-
do se realiza en un mercado a
largo plazo» (Riefler, 1958).

El apartado 14 de la Ley de la
Reserva Federal describe, en estos
términos, las operaciones en el
mercado abierto que puede rea-
lizar la Reserva Federal: «los
bonos, notas u otras obligaciones
gue sean obligacion directa de
los Estados Unidos o que estén
plenamente garantizadas por los
Estados Unidos en relacion con el
principal y los intereses pueden
comprarse y venderse sin impor-
tar sus vencimientos, pero solo
en el mercado abierto» (26). Las
palabras «sin importar sus venci-
mientos» ayuda a poner el recien-
te programa de compra en la
perspectiva adecuada. En compa-
racion con la prioridad dada en
las décadas anteriores a la politi-
ca de tipos de interés a corto
plazo, las LSAP suponen una rup-
tura con la convenciéon. Pero
viendo las herramientas que la
Reserva Federal ha tenido histori-
camente a su disposicion, y ha
podido utilizar, las LSAP no tie-
nen por qué considerarse una
politica no convencional. En su
lugar, pueden considerarse las ul-
timas de una serie de operacio-
nes de la Reserva Federal en los
mercados de activos a largo
plazo. Y, en comun con la politi-
ca de tipos de interés a corto
plazo, el objetivo de estas opera-

ciones ha sido influir en la de-
manda agregada a través de los
tipos de interés a largo plazo.
D’Amico et al. (2012) ponen las
LSAP en un contexto histérico revi-
sando las operaciones de la Reser-
va Federal en los mercados a largo
plazo en el periodo de posguerra.
En el siguiente apartado tratamos
la cronologia de las LSAP recientes
asi como las evidencias empiricas
que respaldan su efectividad.

— La experiencia reciente

El FOMC facilitd un acomodo
mayor de la politica monetaria
autorizando una serie de com-
pras por parte de la Reserva
Federal de valores a largo plazo,
una politica conocida como
«compras de activos a gran esca-
la» (LSAP). El primer programa de
LSAP se anunci6 a finales de no-
viembre de 2008, y a partir de
ese momento la Reserva Federal
compré gubernamentales y titu-
los con respaldo hipotecario ga-
rantizados por las agencias
federales (MBS). En marzo de
2009, el programa de compras se
incrementé y se amplié para in-
cluir titulos del Tesoro a largo
plazo. La primera ronda de com-
pras se completé en marzo de
2010. El siguiente avance en la
politica de compras de la Reserva
Federal fue el anuncio del FOMC
en agosto de 2010 sobre los acuer-
dos de reinversion, en virtud de
los cuales la Reserva Federal —rea-
lizando inversiones a largo plazo
en los titulos del Tesoro con los
pagos principales de los valores
gubernamentales de la cartera de
las Operaciones del Mercado
Abierto del Sistema (SOMA,
segun sus siglas en inglés)
mantendria el nivel elevado de te-
nencias de titulos a mas largo
plazo ocasionado por la primera
serie de LSAP. Desde noviembre
de 2010 hasta finales de junio de
2011, la Reserva Federal puso en
marcha un segundo programa de

LSAP que suponia la compra de
600.000 millones de dolares en
valores del Tesoro a largo plazo. El
FOMC decidié continuar mante-
niendo el nivel de tenencia de va-
lores obtenido con las LSAP y, en
septiembre de 2011, el Comité re-
alizé nuevos ajustes en su politica
de inversién incluyendo un cam-
bio hacia un vencimiento medio a
mas plazo para su cartera de va-
lores del Tesoro, y reinvirtiendo los
pagos del principal de los valores
de las agencias en MBS en lugar de
en valores del Tesoro a largo plazo.
El programa de compras abierto
existente no tenia un tamano pre-
visto fijo. La declaracion del FOMC
de diciembre de 2012 indicaba
que las compras continuarian
hasta que «las perspectivas del
mercado laboral» mejoraran «sus-
tancialmente» en un contexto de
estabilidad de precios (27).

Cerramos este apartado resu-
miendo los efectos de las politicas
sobre el balance del banco cen-
tral. En concreto, el cuadro n.° 3,
tomado prestado de Williams
(2013), resume muy bien la lite-
ratura reciente que ha intentado
cuantificar los efectos de las poli-
ticas sobre el balance en el precio
de los activos. Una leccion impor-
tante del analisis que recoge el
cuadro n.° 3 es que el tono gene-
ral de la politica monetaria ha re-
sultado mas expansionista de lo
que habria podido ser solo con el
nivel del tipo de interés a corto
plazo. Ademas, existen algunas
evidencias de que las compras
han ofrecido un estimulo apre-
ciable a la actividad real y han
ayudado a limitar las presiones
deflacionistas (véase, por ejem-
plo, Chung et al., 2012).

V. ALGUNAS CONCLUSIONES
Y DESAFIOS PARA EL FUTURO

Este articulo resume los re-
cientes cambios en el marco de la
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CUADRON.° 3

ESTIMACIONES EMPIRICAS DE LOS EFECTOS DE LAS LSAP

Estudio

Muestra

Método

Efecto estimado de las LSA
por 600 mM $ (=2 errores
estandar si disp.)

Modigliani, Sutch
(1966, 1967)

Operacion Twist

Series temporales

0 pb (=20 pb)

Bernanke, Reinhart, Sack
(2004)

Japon, EE.UU.

Estudio de eventos

400 pb (=370 pb),
40 pb (60 pb)

Greenwood, Vayanos
(2008)

EE.UU. posguerra (pre-crisis)

Series temporales

14 pb (=7 pb)

Krishnamurthy, Vissing,
Jorgensen (2011, 2012)

EE.UU. posguerra, QET y QE2

Series temporales

15 pb (£5 pb)

Gagnon, Raskin, Remache,
Sack (2011)

QE1

Estudio de casos, series temporales

30 pb (=15 pb),
18 pb (£7 pb)

D'Amico, King (2013)

Compras del Tesoro en QE1

Estudio de casos especificos de activos

100 pb (=80 pb)

Hamilton, Wu (2011)

EE.UU., 1990 QE2

Modelo de no arbitraje afin

17 pb

Hancock, Passmore (2011)

Compras de MBS en QE1

Series temporales

Depende, apenas 30 pb

Swanson (2011)

Operacion Twist

Estudio de casos

15 pb (10 pb)

Joyce, Lasaosa, Stevens,
Tong (2011)

LSAP de Reino Unido

Estudio de casos, series temporales

40 pb

Neely (2013)

Efecto de la QE1 de EE.UU.

Estudio de casos

17 pb (£13 pb)

extranjeros

en la rentabilidad de los bonos

Christensen, Rudebusch
(2012)

QE1, QE2, y LSAP
de Reino Unido

Estudio de eventos,
modelo de no arbitraje

10 pb

D’Amico, English, Lépez,
Salido, Nelson (2012)

EE.UU., pre-crisis

Series temporales semanales

Depende, apenas 45 pb

Bauer, Rudebusch (2013) QE1, QE2 Estudio de casos, modelo
de no-arbitraje 16 pb
Li, Wei (2013) EE.UU., pre-crisis Modelo de no-arbitraje 26 pb

millones de dolares.

Fuentes: Modigliani-Sutch (1966, apartados 3-4); Bernanke-Reinhart-Sack (2004, tabla 7, llustracion 6, y calculos del autor); Greenwood-Vayanos (2008, tabla 2); Krishnamurthy-Vissing-
Jorgensen (2011, apartado 4); Gagnon et al. (2011, tablas 1-2); D’Amico-King (2013, llustracién 5); Hamilton-Wu (2011, llustracion 11); Hancock-Passmore (2011, tabla 5); Swanson
(2011, tabla 3); Chung et al. (llustracién 10); Joyce et al. (2011, Grafica 9); Neely (2013, tabla 2); Bauer-Rudebusch (2013, tabla 6); Christensen-Rudebusch (2012, tabla 8); D'Amico et
al. (2012, Conclusiones); Li-Wei (2013, tablas 3 y 6). Casi todas las estimaciones recogen los calculos del autor para volver a normalizar el efecto a las LSAP de Estados Unidos por 600.000

politica de la Reserva Federal en
los Ultimos afos. Estos cambios
han acercado a la Reserva Federal
a una situacién de «fijacion de
objetivos flexibles sobre la infla-
cion» que tiene en cuenta las
consecuencias de sus acciones en
la economia real y la inflacion
(English, Lopez-Salido y Tetlow,
2013; Bernanke, 2012). En pri-

mer lugar, el mandato dual ha
desempefnado un papel impor-
tante en la comunicacion del
marco de la politica del Comité y
de sus intenciones. Asi, el FOMC
ha expresado claramente sus ob-
jetivos tanto en materia de em-
pleo como de inflaciéon y ha
descrito su enfoque equilibrado
para lograr esos objetivos en su

Declaracion sobre la Estrategia de
la Politica Monetaria y Objetivos
a largo plazo. En segundo lugar,
la Reserva Federal se muestra fle-
xible en cuanto al horizonte en el
que desea devolver la inflacion a
su objetivo a largo plazo.

Aunque la Reserva Federal y
otros grandes bancos han hecho
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cambios importantes en sus
marcos de politica monetaria en
los ultimos afnos, cabe esperar
que estos marcos sigan evolu-
cionando. De cara al futuro,
pueden ser necesarios mas cam-
bios en los marcos de los bancos
centrales para tratar proble-
mas suscitados por la crisis fi-
nanciera.

AuUn quedan numerosos de-
safios por afrontar. El primero
pertenece a los esfuerzos conti-
nuados para mejorar las comu-
nicaciones sobre la politica
monetaria. Ahadiendo transpa-
rencia y claridad sobre sus ob-
jetivos y perspectivas para la
economia, las comunicaciones
del banco central ayudaran a
ofrecer al publico orientaciones
sobre el futuro. Y, como el ante-
rior presidente, Bernanke indica,
«en la medida en que podamos
comunicar claramente lo que in-
tentamos conseguir, los inverso-
res podran entender mejor
nuestros objetivos y nuestros pla-
nes, y podremos hacer que la po-
litica monetaria sea mas efectiva»
(Bernanke, 2013c). Pero las orien-
taciones pueden conllevar algu-
nos riesgos. Concretamente, si la
comunicacién incorpora el ries-
go de simplificar en exceso y de
confundir, en lugar de anadir
claridad, puede crear una incerti-
dumbre innecesaria. Como des-
taca Yellen (2013), la «Reserva
Federal continlia cosechando
los beneficios de explicar con
claridad sus acciones al publi-
co. Creo que es posible realizar
mas mejoras en la comunicacion
del FOMC y espero que continu-
en» (28).

El segundo desafio tras la cri-
sis'y la gran recesion consiste en
que los responsables politicos e
investigadores han de conside-
rar como tratar las posibles ame-
nazas a la estabilidad financiera.
Tradicionalmente, los bancos

centrales han tenido tanto obje-
tivos de estabilidad monetaria
como de estabilidad financiera.
De hecho, la Reserva Federal se
fundd, en gran medida, para
tratar de solucionar las huidas
de los bancos ocurridas en la
primera mitad del siglo anterior,
y que habfan demostrado ser
muy costosas y negativas. Por el
contrario, los objetivos de su po-
litica monetaria surgieron clara-
mente solo una vez pasado el
tiempo (Bernanke, 2013ay
2013b). Pero en las décadas pre-
vias a la crisis financiera, los
bancos centrales centraron casi
toda su atencién en la estabili-
dad macroecondmica, y la esta-
bilidad financiera desempefd un
papel secundario (Bernanke,
2011). Durante este periodo,
muchos responsables politicos
creyeron que las decisiones
sobre politica monetaria podfan
realizarse, por lo general, con in-
dependencia de las considera-
ciones sobre la estabilidad
financiera. De hecho, para que
los responsables politicos pudie-
ran emplear la politica monetaria
para resolver las preocupacio-
nes sobre la estabilidad finan-
ciera, habfan de darse tres
condiciones (Kohn, 2008). En
primer lugar, los responsables
politicos tendrian que poder
identificar un desequilibrio. En
segundo, los responsables poli-
ticos tendrian que juzgar que
una politica monetaria mas se-
vera podia ayudar a limitar los
desequilibrios. Y, en tercer lugar,
el uso de una politica monetaria
para resolver el desequilibrio
tendria que arrojar mejores re-
sultados en términos de los ob-
jetivos sobre empleo e inflacién.
Estas no son tareas sencillas,
pero los analisis futuros y la ela-
boracion de politicas ayudaran a
ampliar los marcos de la politica
monetaria para incluir conside-
raciones sobre la estabilidad fi-
nanciera.

NOTAS

(*) Agradezco al coordinador, Javier
Vallés, por su invitacion a contribuir en este
volumen asi como sus comentarios y sugeren-
cias de gran utilidad. Parte del anlisis e inves-
tigacion que se describe aqui es fruto del
trabajo conjunto de Stefania D’Amico, Bill
English, Simon Gilchrist, Chris Gust, Andy
Levin, Ed Nelson, Bob Tetlow, Tack Yun, y
Egon Zakrajsek, a quienes debo darles el re-
conocimiento oportuno por sus analisis de
gran valor durante el transcurso de los Ultimos
afnos; aunque he de decir que por supuesto
todos los errores que puedan encontrarse son
mios. Y por ultimo, pero no menos importan-
te, las opiniones que se reflejan en este articu-
lo son exclusivas del autor y no reflejan de
forma alguna las opiniones de Board of
Governors of the Federal Reserve System, de
los Bancos de la Reserva Federal o de cual-
quiera de sus empleados.

(1) Ben Bernanke, «<On Milton Friedman’s
Ninetieth Birthday». Discurso ofrecido en la
Conference to Honor Milton Friedman, en
la Universidad of Chicago, 8 de noviembre de
2002. Disponible en: http://www.federalreser-
ve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021108/
default.htm.

(2) Robert E. Lucas, «Bernanke Is the Best
Stimulus Right Now: A zero interest rate isn't
the last weapon in the Fed arsenal», Wall
Street Journal, 23 de diciembre de 2008. Dis-
ponible en: http://online.wsj.com/news/arti-
cles/SB122999959052129273.

(3) Las medidas no convencionales vincu-
ladas al tamafio del balance del banco central
incluyen también aquellas medidas asociadas
a dotar de liquidez (no solamente adquisicién
de activos). Ambas medidas de liquidez y ad-
quisicion de activos han sido descritas en oca-
siones como «expansién cuantitativa» o
«relajaciéon del crédito» (véase, por ejemplo,
BERNANKE, 2009). Este articulo analiza especial-
mente las adquisiciones de activos. MADIGAN
(2009) lleva a cabo una evaluacién minuciosa
de las politicas de liquidez puestas en marcha
por la Reserva Federal durante las primeras
etapas de la crisis financiera.

(4) Este apartado hace uso de los argu-
mentos presentados en ENGLISH, LOPEZ-SALIDO y
TetLow (2013).

(5) Hay que resaltar el esfuerzo importan-
te por ofrecer informacién acerca de lo que
supone el objetivo de pleno empleo (véase,
por ejemplo, YeLLEN, 2014).

(6) Para obtener un resumen de los cam-
bios en las comunicaciones del FOMC desde
1975 a 2002, véase Linpsey (2003).

(7) Este apartado utiliza los argumentos
presentados en ENGLISH, LOPEZ-SALIDO y TETLOW
(2013).

(8) Con anterioridad a la introduccién
del SEP, la Reserva Federal ofrecié previsiones
mas limitadas en su Informe semestral sobre
Politica Monetaria para el Congreso. Estas
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previsiones resultaron ser bastante més
modestas, incluyendo solamente el aho
corriente y un ano mas, ademas de propor-
cionar muy pocos datos que sustentaran
estas previsiones.

(9) En enero de 2013 se reafirmo la de-
claracién, sin cambios de importancia.

(10) El objetivo fijado debia también
equilibrar los costes sociales resultantes de
los efectos de la inflacion (véase, por ejem-
plo, FiscHEr, 1981), frente a la necesidad de
un nivel de inflacién que redujera los ries-
gos que entrafiaba un limite cero en los
tipos de interés y la posible deflacion como
consecuencia de los shocks muy extremos
en la economia (REIFSCHNEIDER Y WILLIAMS,
2000). En el Apéndice se incluye un resu-
men breve de la bibliografia existente
donde se evaltan los costes y beneficios de
una inflacién baja.

(11) En muchos paises se han utilizado
fondos para ayudar a la recapitalizacion de
sus sistemas bancarios —la reaccion inicial en
Estados Unidos tuvo lugar, principalmente, a
través del Programa de Alivio para Activos en
Problemas (TARP, segun sus siglas en in-
glés)—. Desde el punto de vista monetario, la
funcién tradicional de prestamista de Gltima
instancia del banco central ha sido desempe-
fiada enérgicamente por los principales ban-
cos centrales del mundo; ademés, en Estados
Unidos se amplio el acceso a la ventanilla de
descuento a un mayor nimero de institucio-
nes. Concretamente, puede resultar muy Util
leer el articulo de Robert E. Lucas, «Bernanke
Is the Best Stimulus Right Now: A zero interest
rate isn't the last weapon in the Fed arsenal»,
Wall Street Journal, 23 de diciembre de 2008;
y su presentacion de «Why a Second Look
Matters», en el Consejo de Relaciones Exterio-
res, de 30 de marzo de 2009, en Nueva York.
El andlisis de los mecanismos de préstamo
puestos en marcha por la Reserva Federal en
las primeras etapas de la crisis, aunque resulta
extremadamente interesante, queda fuera del
alcance de este articulo. MADIGAN (2009) des-
cribe de forma soberbia estas medidas en la
primera fase de la crisis financiera. La historia
de la fase inicial de la crisis ha sido tratada
ampliamente en muchos sitios, incluyendo los
dos simposios publicados en el Journal of
Economic Perspectives en los nimeros de in-
vierno de 2009 e invierno de 2010. Ademas,
dos referencias teéricas importantes sobre
estos temas son HoLmsTROM y TIROLE (2011) y
SCHLEIFER y VISHNY (2011). Dos analisis amplia-
mente recomendados sobre la actuacién de
los bancos durante la crisis y de las diferentes
interpretaciones actuales de la crisis bancaria
son los libros de DuFfie (2010) y GORTON
(2012), respectivamente.

(12) Quiza, el anélisis mas interesante
sobre este problema de la medicién es el
articulo de ORPHANIDES (2001) y el de ORPHANIDES
y WiLtAms (2007). Otros investigadores han
mostrado que responder solo a los cambios
en la utilizaciéon de recursos y no al nivel
puede resultar bastante costoso cuando el
tipo de interés est4 cercano al limite inferior
efectivo (BiLu, 2011).

(13) Woobprorp (2003) estudia en qué
condiciones una regla basada en la inercia su-
pone una aproximacioén a una regla 6ptima
en determinados modelos macroeconémicos.

(14) Esas reacciones pueden permitir ob-
tener importantes beneficios para la estabili-
zacion, tal y como trataron LeviN, WIELAND y
WiLLiams (1999), Tavior y Wittiams (2011)
y Woobrorp (2011). De forma contraria, las
reglas no basadas en la inercia, como TAYLOR
(1993, 1999), se quedan muy cortas a la hora
de obtener resultados 6ptimos en los modelos
con expectativas, modelos como FRB/US,
y modelos de Equilibrio General Dinamicos y
Estocésticos (EDGE) como el SIGMA 'y EDO.

(15) La magnitud de este reto es una pre-
gunta abierta que requiere un analisis formal
conforme a un modelo que explique la dina-
mica de la economia en épocas normales y en
épocas en que el limite inferior es igual a cero.
Este andlisis se encuentra en GusT, LopPEz-SALIDO
y SMITH (2013) y en ENGLISH, LOPEZ-SALIDO y
TetLow (2013).

(16) Para una comparacién critica de
estas reglas véase McCaLlum y NELson (2005).

(17) Por ejemplo, si las preferencias de los
responsables politicos son simétricas, de ma-
nera que si la inflacion y el desempleo estan
por encima o por debajo de su objetivo sera
igualmente costoso, entonces serfa mejor una
politica mas expansiva de forma que las pre-
visiones a medio plazo de inflacion y desem-
pleo estuvieran en el lado contrario de sus
objetivos de largo plazo, esto es, cuando el
desempleo previsto estd por debajo de su ob-
jetivo, la inflacién prevista estara (temporal-
mente) en algin punto por encima de su
objetivo (véase, por ejemplo, Wo0ODFORD,
2011, y las simulaciones presentadas en
ENGLISH, Lopez-SALIDO y TETLOW, 2013).

(18) Véase también Woobrorp (2012). La
recopilaciéon de articulos editada por DEN HAAN
(2013) es un anélisis minucioso del forward
guidance en la teorfa y en la practica. En tér-
minos mas generales, SVENSSON (2013) indicd
que «el forward guidance en la politica mo-
netaria supone ofrecer algo de informacién
sobre los futuros escenarios de politica».

(19) Estas pueden remontarse algo en el
tiempo (véase, por ejemplo, COMITE RADCLIFFE,
1959).

(20) Véase la discusion de LevIN, Lopez-
SAuDO, NELSON y YUN (2010).

(21) Puede encontrarse un anélisis exce-
lente de la politica monetaria en presencia de
la restriccidon inferior de cero en WO0ODFORD
(2011 y 2012).

(22) Puede encontrarse mas informacién
sobre esto en D'AmICO, ENGLISH, LOPEZ-SALIDO y
NELsON (2012).

(23) La literatura que ha avanzado la idea
de que la teoria de las expectativas de la es-
tructura temporal no rige completamente la
relacion entre los tipos a corto plazo y los

tipos a largo plazo es el trabajo sobre los
preferred habitat iniciado en MoDIGLIANI'y SUTCH
(1966). Estas teorias han recibido una aten-
cién renovada y encontramos evidencia micro
fundamentada en el trabajo de ANDRES, LopPEz-
SALDO y NELSON (2004) y VAYANOS y ViLA (2009).
KRISHNAMURTHY Y VISSING-JORGENSEN (2011) intro-
ducen un «canal de prima segura», en virtud
del cual una demanda segmentada de activos
seguros a largo plazo tiende a reducir las ren-
tabilidades de esos activos. Esto puede incluir-
se en la literatura sobre preferred habitat. Los
responsables politicos, al comunicar los posi-
bles efectos de las LSAP en los tipos de interés
a largo plazo han invocado, en repetidas oca-
siones, a los modelos de preferred habitat en
la determinacién de los tipos de interés, dado
que el marco de la estructura temporal sin ar-
bitraje no deja, basicamente, ninguna opor-
tunidad para la oferta relativa de activos
financieros muy liquidos —como los bonos
del Tesoro— para influir en sus precios (véase
Kohn, 2009; Yellen, 2011).

(24) BERNAKE y GERTLER (1989) y KivoTaki y
Moore (1997) son dos de las referencias mas
importantes en esta literatura.

(25) Véase también el andlisis en HoLmsTROM
y TIROLE (2011) y DIAMOND y RasaN (2011). Para
los lectores no académicos, el Epilogo de
HoLmsTroM y TIROLE (2011) es una de las me-
jores disecciones de las distintas partes que
subyacen en la crisis subprime.

(26) Véase http://www.federalreserve.
gov/aboutthefed/section14.htm.

(27) EnGUsH, LopEz-SALIDO y TeTLOW (2013)
hablan sobre el coste y los beneficios del actual
programa de LSAP.

(28) Véase también YELLEN (2014a).
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UNA REVISION DE LOS CAMBIOS RECIENTES EN LA POLIITICA MONETARIA DE LA RESERVA FEDERAL

APENDICE
EL COSTE Y LOS BENEFICIOS DE UNA BAJA INFLACION

El principal objetivo de este apéndice es presentar un resumen del analisis académico de los costes y beneficios de una tasa de inflacién
media relativamente baja. La discusiéon se centra en los cambios en la inflacién plenamente anticipada, la tasa de inflacién a la que la
economia privada ha ajustado sus expectativas a largo plazo. En lugar de tener en cuenta el analisis de reducir una tasa de inflacién consi-
derable (una tasa de doble digito, por ejemplo), la nota se centra en el impacto en el bienestar (como porcentaje del PIB) de reducir la inflacion
desde una tasa baja-moderada del 2 por 100 para lograr un indice de precios constante asociado a una tasa de inflacién del 0 por 100. Al
valorar los posibles beneficios y costes de una menor inflacién, existen tres canales principales a través de los cuales una inflacion estable
puede falsear una asignacion eficiente de recursos: balances econémicos reales, el nivel y la asignacion de capital y la dispersion de los
precios relativos. Por el contrario, existen dos canales principales a través de los cuales la inflacion estable en cero puede suponer costes: la
presencia de rigidez a la baja en los salarios nominales y el limite inferior de cero en el tipo de interés nominal. Estas dos caracteristicas
pueden generar una curva de Phillips a largo plazo no vertical que implique importantes costes de desempleo de una reduccion permanente
a una tasa de inflacion bastante baja.

La tabla A.1 resume los beneficios y los costes de reducir la tasa de inflacién del 2 por 100 a cero que sugiere la literatura académica
reciente. Dependiendo de cuél de estos canales especificos se destaque, un limite superior para el total de los beneficios en términos de bie-
nestar seria del 2,2 por 100 del PIB, mientras que un limite superior para los costes totales del bienestar se situaria en torno al 1,6 por 100
del PIB. Asi, los beneficios netos podrian ser sustanciales, cero o incluso negativos. No puede extraerse ningtin consenso de la literatura, y
el equilibrio entre costes y beneficios requiere de un modelo macroecondémico rico que incorpore la interaccién entre estos mecanismos y la
especificacién de una estrategia de politica monetaria. Ademas, para permitir una valoracién de beneficios y costes de la deflacién, podria
también usarse ese modelo para cuantificar los costes dindmicos transitorios asociados a la obtencién de una inflacién cero, los cuales no
se tienen en cuenta en el andlisis actual. En este sentido, seria necesario realizar un mayor estudio para evaluar empiricamente los problemas
sobre los costes de reducir las expectativas de inflacion a cero y mantenerlas en torno a la nueva tasa estable de cero.

TABLA A1
EL ANALISIS DEL BIENESTAR DE LA REDUCCION DE LA INFLACION ESTABLE DEL 2 POR 100 A CERO
POSIBLES BENEFICIOS Y COSTES ESTIMACIONES (% DEL PIB) FUENTE

Beneficios
Fricciones en la demanda de dinero................... 0,2 Lucas (2000)

0,1 Feldstein (1997)

0,02 Attanasio, Guiso y Jappelli (2002)

0,3 English (1999)

0,5 Lagos y Wright (2005)
Consideraciones fiscales...........cccooovviiiivinicne. 1,0 Feldstein (1999)
Distorsién de los precios relativos ...................... 0,7 Levin, Lopez-Salido y Yun (2006)
Costes
Rigidez a la baja de salarios nominales............... 1,5 Akerlof, Dickens y Perry (1996)

0,3 Kim y Ruge-Murcia (2009)

1,3 Fagan y Messina (2009)

[6,%) Benigno y Ricci (2011)
Restriccion del limite inferior en cero (ZLB) ......... 0,2 Coenen, Orphanides y Wieland (2004)
Nota: (*) En algunos casos las cifras se han obtenido mediante una extrapolacion lineal del rango original de deflacion que tiene en cuenta el autor o autores. El dato de Lagos
y Wright (2005) corresponde a la media del intervalo de sus calculos —[0,39-0,65]. El niimero junto a Fagan y Messina (2009) se deriva midiendo el cambio en su llustracién 14.
La cifra de Benigno y Ricci (2011) corresponde a una reduccién en la inflacion salarial, no en la inflacion general.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

82



COLABORACIONES

Il
SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS
ENTRE LOS PAISES Y ENTRE LAS POLITICAS




Resumen

Tras mas de cinco anos de tipos de in-
tervencion cercanos a cero y numerosos
estimulos no convencionales, en 2014 ha
comenzado el proceso de normalizacién
monetaria en EE.UU. y en el Reino Unido se
ha adelantado la fecha esperada para las su-
bidas de tipos. Sin embargo, tanto en Japén
como en la zona del euro se contemplan po-
sibles medidas adicionales de caracter expan-
sivo. Este articulo, en primer lugar, ofrece una
valoracién de los distintos programas extraor-
dinarios de politica monetaria realizados por
los principales bancos centrales de las econo-
mias avanzadas en respuesta a la crisis finan-
ciera global; en segundo lugar, expone los
riesgos asociados a la prolongacién de las ac-
tuales medidas y los interrogantes sobre la
gradualidad en la retirada de dichos estimu-
los; y, por Ultimo, avanza algunas lecciones
sobre la conduccién de la politica monetaria
en el futuro.

Palabras clave: politica monetaria, medi-
das no convencionales, riesgos, estrategias de
salida.

Abstract

After more than five years of near-zero official
interest rates and numerous unconventional
stimuli, in 2014 the process of monetary
normalization has begun in the US, and
the date for the UK interest rate hike
will come earlier than previous expected.
However, additional expansionary measures
are being contemplated both in Japan and the
euro zone. This article first provides a review of
the various programs of extraordinary monetary
policy conducted by the major central banks in
advanced economies in response to the global
financial crisis; secondly, it exposes the risks
associated with the extension of the existing
measures and raises some questions about
the gradual withdrawal of these stimuli; and
lastly, it offers some lessons about the
conduct of monetary policy in the future.

Key words: monetary policy, unconventional
measures, risks, exit strategies.

JEL classification: E44, E52, E58.
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I. INTRODUCCION

AN pasado mas de cinco

afios desde la quiebra de

Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 —punto algido
de la crisis financiera internacio-
nal— vy el tono de la politica mo-
netaria en los principales bancos
centrales continda siendo extre-
madamente laxo. Los tipos de in-
tervenciéon siguen préoximos a
cero y hay numerosos estimulos
no convencionales en vigor. De
hecho, en 2013 se adoptaron
nuevas medidas dada la debi-
lidad de la actividad, la incer-
tidumbre sobre el sistema
financiero y la estabilidad de los
precios en las principales econo-
mias avanzadas. Por ejemplo, en
abril de 2013 el Banco de Japoén
paso a una instrumentacion de
cantidades para lograr un objeti-
vo de inflacion del 2 por 100, y
en sus reuniones de politica mo-
netaria de julio y agosto de 2013,
respectivamente, tanto el Banco
Central Europeo (BCE) como el
Banco de Inglaterra comenzaron
a formular explicitamente indica-
ciones sobre la orientacién futura
de la politica monetaria (forward
guidance, por sus siglas en inglés)
trasladando al mercado su inten-
cion de mantener los tipos de in-
terés oficiales en niveles reducidos
durante un «periodo amplio».

Sin embargo, en 2014 ya se
percibe la proximidad del comien-

zo del proceso de normalizacién
monetaria al considerarse que la
prolongacion de las medidas ex-
traordinarias podria tener mas
costes que beneficios. De hecho,
la Reserva Federal inicié en enero
de 2014 un proceso gradual de
reduccion del volumen mensual
de compras de activos. Por otro
lado, el avance de la recuperacion
en Estados Unidos y Reino Unido
ha llevado a adelantar el momen-
to esperado, de acuerdo con las
expectativas de mercado, para la
primera elevacién de los tipos ofi-
ciales, a diferencia de Japén y la
zona del euro, donde no se con-
templan elevaciones de tipos en
un horizonte cercano pero si po-
sibles medidas adicionales para
aumentar el caracter expansivo de
la politica monetaria.

El impacto potencial de la re-
tirada de estos estimulos en algu-
nos bancos centrales genera una
cierta incertidumbre sobre los
agentes econdmicos dada su
magnitud y el periodo de tiempo
que han estado vigentes. De
hecho, el comienzo del debate en
torno a la posible normalizacion
del tono de la politica monetaria
por parte de la Reserva Federal en
mayo de 2013 provocd un nota-
ble incremento de la volatilidad
en los mercados financieros, un
marcado repunte de la rentabili-
dad de los bonos soberanos en
Estados Unidos y un desplaza-
miento de la inversion desde los
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activos con mayor riesgo, inclu-
yendo una salida significativa de
capitales de los paises emer-
gentes. Este episodio —que ha
tenido algunas réplicas con pos-
terioridad— anticipa la compleji-
dad asociada a la retirada de las
medidas no convencionales.

Este articulo analiza de forma
sistematica los cambios desde el
inicio de la crisis en la estrategia
de politica monetaria en los ban-
cos centrales de las principales
economias avanzadas: la Reserva
Federal (Fed), el Banco de Inglaterra
(BoE), el Banco de Japdn (Bo)) y
el Banco Central Europeo (BCE).
Se hace una comparacion de las
principales medidas adoptadas,
teniendo en cuenta que cada
banco central las ha modulado
atendiendo, ademas de a la pro-
fundidad de la crisis en cada area,
a la distinta naturaleza de sus sis-
temas financieros asi como a sus
propios objetivos y estructuras
institucionales. El articulo presta
especial atencion al apoyo tedrico
proporcionado por la literatura
académica a la utilizacion de estas
nuevas herramientas y a la eviden-
cia ya disponible sobre los efectos
en los mercados financieros y en
el nivel de actividad. También se
hace un repaso de los principales
riesgos del actual periodo de ex-
pansién monetaria y de los inte-
rrogantes sobre la estrategia de
salida, ya que pueden condicionar
el objetivo de estabilidad de pre-
cios y poner en cuestion la inde-
pendencia del banco central.

Como la valoracién sobre la
efectividad de las medidas no
convencionales y sobre los riesgos
asociados a su utilizacion esta to-
davia abierta, la configuracién de
la politica monetaria en el futuro
resulta hasta cierto punto incierta.
Ademas, hay que tener en cuenta
gue no hay precedentes para una
actuacion monetaria de esta mag-
nitud, tan prolongada en el tiem-

po y con un alcance geografico
tan extenso. De hecho, segun
todos los estudios, la ausencia de
una politica monetaria adecuada
en la anterior crisis internacional
de una dimensién comparable, la
Gran Depresion de los anos trein-
ta, contribuy¢ al alargamiento del
periodo de bajo crecimiento y ele-
vado desempleo. Y la valoracion
del Unico antecedente reciente de
algunas de estas acciones —en
Japédn tras la explosién de su bur-
buja de activos en los noventa—
no resulta muy alentadora.

Mas alla del andlisis de las me-
didas monetarias extraordinarias
introducidas en los Ultimos anos,
este articulo trata de reflejar
hasta qué punto los desafios a los
que se ha enfrentado la politica
monetaria durante el desarrollo
de la crisis financiera global estan
suponiendo una revision del pa-
radigma vigente de politica mo-
netaria. Cabe argumentar que
estos desafios, si bien no han
quebrado la conviccion de que la
estabilidad de precios es la mejor
contribucion que la politica mo-
netaria puede hacer al bienestar
social, sf han estimulado la crea-
cion de nuevos instrumentos
para responder a situaciones
complejas y, lo que es mas im-
portante, han puesto de mani-
fiesto que el mantenimiento de la
estabilidad de precios no es una
condicion suficiente para preser-
var la estabilidad financiera. Por
ello, se otorga una importancia
creciente al seguimiento de varia-
bles como el crédito o el precio
de los activos inmobiliarios y su
influencia sobre la estabilidad
macroeconémica y financiera. En
este contexto, se ha revelado im-
prescindible la definicion de un
nuevo marco operativo para la
politica macroprudencial que
atienda los riesgos financieros de
caracter sistémico y un disefio
institucional adecuado que inter-
nalice las interacciones entre la

politica monetaria y la macropru-
dencial.

El resto del articulo se estruc-
tura como sigue. En la seccién I
se sintetiza el consenso existente
asi como algunas discrepancias
en torno a la conduccion de la
politica monetaria en el periodo
anterior a la crisis financiera glo-
bal. En la seccién Ill se comparan
las principales lineas de actuacion
de los bancos centrales desde el
comienzo de la crisis asf como los
argumentos tedricos que las apo-
yaban y la evidencia sobre sus
efectos. En la seccion IV se expo-
nen los riesgos asociados a la pro-
longacion de las actuales medidas
no convencionales, se describen
las estrategias de salida y se plan-
tean los interrogantes y riesgos
asociados a las mismas. En la sec-
cién V se analizan las interacciones
entre la politica monetaria y la ma-
croprudencial. El articulo concluye
con una breve reflexion en la sec-
cién VI sobre el futuro de la poli-
tica monetaria a la luz de los
cambios recientes en su gestion.

Il. LA POLITICA MONETARIA
EN EL PERIODO DE LA
GRAN MODERACION

En el largo periodo de creci-
miento sostenido e inflacion baja
y estable que precedi6 a la Gran
Recesion se gestd una vision am-
pliamente compartida en torno a
la conduccion de la politica mone-
taria, para la que algunos autores
han acuhado el término «consen-
so de Jackson Hole», en referencia
a la conferencia de banqueros
centrales y académicos organiza-
da anualmente por la Reserva
Federal de Kansas, cuyas discusio-
nes contribuyeron a forjar este
consenso (Bean et al., 2010).

De acuerdo con esta vision, el
objetivo prioritario de la politica
monetaria debia ser el manteni-
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miento de la estabilidad de pre-
cios y la responsabilidad de su
conduccion debia recaer en un
banco central independiente,
que pudiese actuar sin estar so-
metido a las presiones del ciclo
politico. De este modo, los ban-
cos centrales —principalmente,
los de las economias avanzadas,
pero también de manera crecien-
te los de las emergentes— adop-
taron una estrategia flexible de
objetivos de inflacién. Este marco
contemplaba un compromiso de
mantener la tasa de inflacién en
torno a un objetivo, no siempre
explicito, en el medio plazo.

Bajo este enfoque general, no
obstante, cabian diversas variacio-
nes. Por un lado, algunos bancos
centrales adoptaron una estrate-
gia formal de objetivos de infla-
cién, que es el resultado de un
conjunto de elementos: reconoci-
miento explicito de la estabilidad
de precios como objetivo primor-
dial de la politica monetaria,
anuncio publico de un objetivo
cuantitativo, analisis de un con-
junto amplio de informacioén en la
toma de decisiones incluyendo las
expectativas de inflacién, transpa-
rencia en la toma de decisiones y
existencia de mecanismos de ren-
dicién de cuentas. Los esquemas
de politica monetaria de otros
bancos centrales —la Reserva Fe-
deral, el Banco Central Europeo y
el Banco de Japén, entre otros—
compartian muchos de los rasgos
esenciales antes citados, pero no
todos, por lo que no se suelen con-
siderar estrictamente como bancos
con una estrategia formal de obje-
tivos de inflacion (1). En todo caso,
la gestién en la practica de estas
estrategias de politica monetaria
contemplaba en la mayor parte de
los casos la discrecionalidad por
parte de los bancos centrales para
decidir la velocidad de retorno de
la inflacion al objetivo ante una
perturbacién que hubiese provoca-
do una desviacion de la misma.

Otra de las ideas ampliamente
compartidas es que los objetivos
de estabilidad de precios y es-
tabilidad financiera son com-
plementarios y, en general, no
existen conflictos entre ellos. En
otros términos, existia la convic-
cion de que la politica disenada
para estabilizar la inflacion y el
output contribuiria a su vez a es-
tabilizar el precio de los activos.
En todo caso, se tendia a descar-
tar el uso de la politica monetaria
ante indicios de formacion de
burbujas en el precio de los acti-
vos porque, por un lado, se des-
confiaba de la capacidad de las
autoridades para identificar,
antes que el mercado, la existen-
cia de una burbuja (es decir,
de un crecimiento del precio de
algun activo no justificado por la
evolucion de sus determinantes
fundamentales) y, por otro, aun-
gue se pudiesen identificar, se
consideraba que los instrumentos
de politica monetaria eran de-
masiado burdos para impedir
su desarrollo. De este modo, la
aproximacién dominante para
afrontar la posible formacion de
burbujas —cuyo mas claro expo-
nente fue la politica de la Reserva
Federal en torno a la burbuja tec-
nolégica de comienzos de siglo—
fue una estrategia de bening
neglect y mop up after, es decir,
un papel pasivo del banco central
ante la gestacién de la burbuja'y
una actuacion decidida, median-
te la provision de la liquidez ne-
cesaria, una vez que esta ha
estallado para mitigar la propa-
gacién de sus efectos a la econo-
mia real (Greenspan, 2002;
Blinder y Reis, 2005).

En retrospectiva, aunque di-
versos factores contribuyeron al
periodo prolongado de estabili-
dad macroecondmica que prece-
did a la crisis actual, conocido
como la «Gran Moderaciény,
existe un consenso bastante am-
plio sobre el destacado papel de-

sempenado por el nuevo régimen
de politica monetaria (Bernanke,
2004). Es cierto, no obstante,
que esta valoracién se enfrenta a
la critica habitual de endoge-
neidad: la adopcion de esta
estrategia, en muchos casos, se
enmarca dentro de un proceso
previo mas amplio de reformas
encaminadas al logro de la esta-
bilidad macroeconémica.

Sin embargo, la irrupcién de
la crisis financiera contribuyd a
que se pusiese en cuestion el pa-
radigma de politica monetaria
que se hablfa ido formando en las
décadas anteriores. La ausencia
de presiones inflacionistas permi-
ti6 el mantenimiento prolongado
de tipos de interés muy reducidos
pero, al mismo tiempo, se fueron
acumulando una serie de dese-
quilibrios financieros, relacio-
nados en gran medida con un
crecimiento insostenible del pre-
cio de la vivienda (2).

Muchos autores han sefialado
la relevancia de la innovacién fi-
nanciera y las consiguientes de-
ficiencias en la regulacion y
supervision financiera en la gesta-
cion de la crisis en muchos paises
desarrollados en el periodo ante-
rior a la Gran Recesion. Asi, entre
la multiplicidad de factores se
citan el modelo bancario origi-
nar-para-distribuir que propicio
un menor rigor en la provisién de
crédito, la existencia de institucio-
nes consideradas como demasiado
grandes para quebrar, los incen-
tivos inadecuados de las agencias
de rating, los modelos de remu-
neracion de directivos que favore-
cian la toma excesiva de riesgos,
los crecientes desequilibrios glo-
bales, la complejidad de algunas
innovaciones financieras o la cre-
ciente interconexién entre las ins-
tituciones financieras.

En todo caso, las dos principales
objeciones sobre el paradigma de
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politica monetaria vigente antes de
la crisis son su pasividad ante la
formacién de burbujas y su inca-
pacidad para evitar caer en una si-
tuacion de tipos oficiales nulos.

1. La gestacion de burbujas:
leaning against the wind
versus benign neglect

El éxito de la estrategia de la
Reserva Federal tras el estallido
de la burbuja tecnolégica parecia
haber reforzado la bondad de la
estrategia de benign neglect des-
crita anteriormente en la gestion
de procesos especulativos en los
mercados de activos. Sin embar-
go, la magnitud de los desequili-
brios financieros acumulados con
anterioridad a la crisis actual y la
profundidad de la misma han
reabierto el debate sobre cual
debe ser la respuesta de la politi-
ca monetaria ante la formacién
de una burbuja. Aunque hay al-
gunos principios sobre los que
hay una visién comun —los pre-
cios de los activos no deben for-
mar parte del objetivo de politica
monetaria, los bancos centrales
no deben intentar pinchar una
burbuja y si esta estalla deben ac-
tuar con contundencia para miti-
gar sus efectos—, el papel de los
bancos centrales en la fase de
formacién de la burbuja resulta
mas controvertido. Asi, algunos
autores —de modo destacado,
los vinculados al BIS— han abo-
gado por politicas mas activistas,
de leaning against the wind, para
hacer frente a la aparicion de de-
sequilibrios financieros (Borio y
Lowe, 2002; Rajan, 2005; White,
2006; Borio, 2012).

En todo caso, ambas visiones
coinciden en la importancia de re-
forzar la regulacién y supervision
macroprudencial, cuyo objetivo es
la preservacion de la estabilidad
financiera. No obstante, como
se verd mas adelante, dadas las li-

mitaciones de los instrumentos
macroprudenciales, la posible uti-
lizacion de la politica monetaria
para frenar la acumulacién de de-
sequilibrios financieros sigue sien-
do objeto de debate.

2. Tipos oficiales
proximos a cero
(zero lower bound)

Durante la Gran Moderacién,
con objetivos de inflacién de los
bancos centrales de las econo-
mias avanzadas situados en
torno al 2 por 100 —algo mas
elevados en promedio en el caso
de los fijados en las economias
emergentes—, se consideraba
que la probabilidad de que los
tipos de interés nominales se
aproximasen a cero —y, por
tanto, que se agotase el margen
de maniobra de la politica mone-
taria convencional para luchar
contra las presiones deflacionis-
tas o para estimular la activi-
dad— era bastante reducida.

Sin embargo, la situacién vivida
en Japdn desde la década de los
noventa hasta bien entrado el pre-
sente siglo, en la que los tipos de
interés oficiales estuvieron cerca-
NOs a Cero y su economia estuvo
en depresién, ya hizo pensar en la
posibilidad de entrar en una situa-
ciéon de este tipo. Con la reciente
crisis se ha constatado que la pro-
babilidad de este fenédmeno (lo
que la literatura denomina zero
lower bound) era mayor de lo que
se pensaba, ya que en la actuali-
dad los tipos oficiales en un buen
numero de economias avanzadas
han agotado su recorrido a la baja.

Esta situacién ha reabierto el
debate sobre un posible cambio en
los objetivos del banco central.
Entre los partidarios del manteni-
miento de objetivos de inflacion,
algunos abogan por fijar valores
algo mas elevados, entre otros mo-

tivos para crear mas espacio para
recortes de tipos en caso necesario
(Blanchard et al., 2010; Ball, 2013).
Asi, por ejemplo, dado un nivel de
equilibrio del tipo de interés real,
un aumento en el objetivo de infla-
cién del 2 al 4 por 100 supone que
sea necesaria una mayor caida en
los tipos de interés nominales para
alcanzar el cero. No obstante, fren-
te a estos argumentos, los bancos
centrales se oponen con unanimi-
dad a dicho cambio, senalando la
mayor dificultad a la que se enfren-
taria la politica monetaria para
estabilizar la inflacion y las expec-
tativas de inflacién en niveles mas
elevados, asi como el dafo reputa-
cional asociado a este cambio.

Il. LA ACTUACION DE LOS
BANCOS CENTRALES
DESDE EL INICIO
DE LA CRISIS

En tiempos normales, la politi-
ca monetaria conlleva, de forma
general, el control de un tipo de
interés de corto plazo. Los bancos
centrales inciden directamente,
mediante operaciones de mercado
abierto, en los tipos de interés de
los mercados monetarios donde los
bancos prestan y toman prestado
y en la liquidez del sistema finan-
ciero. Los cambios en estas varia-
bles se acaban transmitiendo a los
tipos de interés relevantes para
los hogares y las empresas, los pre-
cios de los activos financieros, la
riqueza de los agentes y al tipo de
cambio, y afectan, en Ultima ins-
tancia, a las decisiones de gasto y
a la actividad real.

La crisis financiera global dafné
severamente el mecanismo de
transmision monetaria en gran
parte de las economias avanza-
das. Entre el verano de 2007 vy el
otono de 2008 los bancos cen-
trales adoptaron una serie de me-
didas de apoyo a la liquidez, que
alcanzaron limites insospecha-
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dos tras la quiebra de Lehman
Brothers: expansién de las lineas
de liquidez habituales, cambios
en el plazo de las mismas y en los
requisitos de colateral, introduc-
cion de nuevas lineas temporales
de liquidez, entre otras. Y como
prestamistas de Ultima instancia
los bancos centrales trataban de
evitar que problemas de liquidez
derivaran en crisis de solvencia.
En el cuadro n.° 1 se pueden en-
contrar las medidas de provisién
de liguidez adoptadas por los
principales bancos centrales.

La forma de financiarse de los
agentes econémicos en las dis-

tintas economias determind la
naturaleza de estas medidas.
Asi, por ejemplo, la importancia
de los mercados de capitales
como mecanismo de financiacion
en el caso de Estados Unidos
y Reino Unido motivé que los
programas de la Reserva Federal
y del Banco de Inglaterra se diri-
gieran a intervenir directamente
en los mercados, mientras que
la mayor importancia relativa
de los sistemas bancarios en la
intermediaciéon financiera expli-
ca que las actuaciones del Banco
de Japon y del BCE se orienta-
sen a dotar de liquidez a los
bancos.

Igualmente los currency
swaps bilaterales de la Reserva
Federal y del BCE con otros ban-
cos centrales jugaron un papel
muy relevante en la fase élgida
de la crisis. Una leccion de la cri-
sis, por tanto, es que los mer-
cados financieros estan tan
globalizados que no es suficiente
con ofrecer liquidez en la propia
moneda.

Estos programas resultaron
efectivos pues detuvieron los mo-
vimientos de panico entre los
acreedores de distintos tipos de
instituciones financieras y restau-
raron el funcionamiento de los

PRINCIPALES MEDIDAS EXTRAORDINARIAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ

CUADRO N.° 1

Programa Anuncio Duracion

Reserva Federal* Provisién de liquidez a bancos y otras instituciones financieras

Term Auction Facility (TAF) ................. dic-07 dic-07 a abr-10

Primary Dealer Credit Facility (PDCF) ... mar-08 mar-08 a feb-10

Term Securities Lending Facility (TSLF)........c.cccoviviiiviiiiiiieiicieee mar-08 mar-08 a feb-10

Provisién de liquidez directamente a prestatarios e inversores

Commercial Paper Funding Facility (CPFF) ..........ccccccociviiiiiiiiaieee oct-08 oct-08 a feb-10

Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity

Facility (AMLE)........cccooiiiiiiiiiiiiiiee sep-08 sep-08 a feb-10

Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) ............. oct-08 oct-08 a oct-09

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).........cccccoeivviiieinn. nov-08 mar-09 a jun-10**

BCE Ampliacion del vencimiento méximo de las operaciones de financiacién
a plazo mas largo (OFPML) hasta 6 meses y, posteriormente, 12 meses....
Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena...........cccooeeeriennn.
Ampliacion de la lista de activos de garantia aceptados
en las operaciones de financiacion ...........ccoveioiiiiiiiiiiice e
Dos OFPML extraordinarias con vencimiento a 36 meses y posibilidad
de prepago tras 1 @N0 .ooeiioiiiiii e

abr-08/jun-09
oct-08

oct-08 a mediados 2013

dic-11/feb-12

Reduccién del coeficiente de caja del 2 al 1 por 100.......ccovveiviiiennn. dic-11 ene-12 a --
Banco de Japon Expansién de la Securities Lending Facility (introducida en abr-04)........ oct-08
Introduccién de la Complementary Deposit Facility .............cccccooeuviin. oct-08
Aumento en la frecuencia y tamanfo de las operaciones repo con papel
COMEICIAL .t oct-08
Provisién de préstamos subordinados a los bancos............ccccccoviiiis mar-09
Banco de Inglaterra Special Liquidity SChEME ............cccocviiiiiiiiiiiiie e abr-08 abr-08 a ene-12
Discount Window Facility ................... oct-08 oct-08 a --
Indexed Long-term Repo operations... mar-08 mar-08 a --
Extended Collateral Term RePO...........cccciiiiiiiiiiiiiiiii e, dic-11 jun-12 a --

Notas:

(*) Otros programas y facilidades de liquidez fueron Maiden Lane LLC y Maiden Lane Il and Ill.

(**) Fecha de Ultima operacién pero préstamos auin no vencidos.

Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.

88 PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»



JUAN CARLOS BERGANZA - IGNACIO HERNANDO - JAVIER VALLES

mercados, disminuyendo significa-
tivamente los riesgos de falta de li-
quidez. De hecho, cuando los
mercados fueron recuperando la
normalidad (en 2009 tanto en
Estados Unidos como en Reino
Unido), tras la fase mas aguda de
la crisis, se suprimieron la mayoria
de estos programas, pues tomar
prestado de los bancos centrales
dejo de ser atractivo para las insti-
tuciones financieras. En la actualidad
solo perviven algunos programas
ofrecidos por el BCE dada la per-
sistencia de la crisis en la zona del
euro, que ha mantenido la disfun-
cionalidad en algunos segmentos
de su sistema financiero.

La provisién extraordinaria de
liquidez, que fue fundamental en
los estadios iniciales de la crisis,
vino acompafnada de una reduc-
cion de los tipos de interés oficia-
les por los principales bancos
centrales con el fin de dar sopor-
te a la actividad. De este modo,
entre finales de 2008 y principios
de 20009, los tipos oficiales alcan-
zaron, de manera generalizada
como se puede ver en gréfico 1,
el limite inferior del 0 por 100.

Pero una vez que los principales
bancos centrales agotaron el reco-
rrido a la baja de su instrumento
habitual y que se confirmé la de-
bilidad de la recuperacién, se hizo
necesario el recurso a nuevos ins-
trumentos no convencionales entre
los que destacan tres: 1) compras
de activos financieros y cambios en
los balances de los bancos centra-
les; 2) cambios en la politica de
comunicacion incluyendo el cono-
cido como forward guidance, y
3) facilidades de crédito al sistema
bancario. En las siguientes subsec-
ciones se describe este conjunto
de medidas no convencionales y
coémo han ayudado, primero, a
evitar el colapso financiero y, des-
pués, a apoyar la recuperacion to-
davia incipiente en el conjunto de
paises desarrollados.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES
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Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.

1. Compras de activos
financieros y cambios
en los balances de los
bancos centrales

Méas alla de las medidas extra-
ordinarias de provision de liquidez,
los bancos centrales comenzaron
a poner en marcha en los primeros
estadios de la crisis programas de
expansion cuantitativa (QE o
Quantitative Easing) que se han
ido sucediendo con distintas ca-
racteristicas desde entonces y que
han ocasionado la expansién de
sus balances. Los activos finan-
cieros que han ido adquiriendo
han dependido de las diferentes
circunstancias en las que se desen-
vuelven cada una de estas insti-
tuciones y de los objetivos
perseguidos con estos programas
—basicamente, el apoyo a la recu-
peracién de la actividad o el resta-
blecimiento del mecanismo de
transmision afectado por disfun-
ciones en algunos segmentos de
los mercados financieros—. Los
programas de compras de activos
financieros de los principales ban-
cos centrales puestos en marcha

desde el comienzo de la crisis se
recogen esquematicamente en el
cuadro n.° 2.

Estos programas presentan di-
ferencias en el tipo de activos, su
vencimiento y periodo de vigen-
cia. Como consecuencia de estas
diferencias en los programas, el
impacto de los mismos sobre la
cuantia y composicién de los ba-
lances de los distintos bancos ha
variado en el tiempo. Como
puede comprobarse en el gra-
fico 2, son los balances de la
Reserva Federal y del Banco de
Inglaterra los que mas aumentan
durante este periodo, multipli-
candose el tamano del balance
en ambos casos casi por cinco
desde agosto de 2007.

Los programas de compras de
activos han tenido éxito en reducir
los tipos de interés nominales
de los activos objetos de adquisi-
cion, han contribuido a sostener la
actividad y, en algun caso, a ate-
nuar el riesgo de deflaciéon. Asi,
segun la revisién de la literatura
realizada por el FMI (2013c), el pri-
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PRINCIPALES PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS

CUADRO N.° 2

Fecha de » L ’ CExpansion
Programa anuncio Duracién Descripcién/Volumen del balance?
Reserva Federal Large-Scale Asset nov-08 dic-08 ajul-10 Compra de deuda de las agencias GSE por 100 mm$ S

Purchases (LSAP) 1

ene-09 a jul-10 Compra de titulizaciones hipotecarias (MES) garantizadas
por las GSE por 500 mm$ S

LSAP 1-Extension

mar-09

mar-09 a mar-10 Compras de deuda de las agencias GSE adicionales por
100 mm$ (finalmente sélo 75 mm$)* S

ene-09 a jul-10 Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas por
las GSE adicionales por 750 mm$

mar-09 a oct-09 Compras por 300 mm$ de deuda publica federal

ago-10

Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSE
y MBS y de deuda publica federal en deuda publica federal N

LSAP 2

nov-10

nov-10 a jun-11 Compras por 600 mm$ deuda publica federal S

Maturity Extension
Program (MEP)

sep-11

sep-11 a jun-12 Recomposicion de cartera de titulos de deuda publica federal:
sustitucion de 400 mm$ de titulos con vencimiento residual
inferior a 3 afos por titulo con vencimiento residual entre
6y 30 anos N

sep-11

sep-11 a--  Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSE
y MBS en MBS/reinversién de vencimientos de deuda publica
federal en deuda publica federal N

Extensién MEP

jun-12

jun-12 a dic-12 Recomposicién de cartera de titulos de deuda publica federal:
sustitucion de 267 mm$ de titulos con vencimiento residual
inferior a 3 afnos por titulo con vencimiento residual entre
6y 30 anos N

LSAP 3

sep-12

dic-12

sep-12 a dic-13 Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas
por las GSE por una cuantia de 40 mm$ mensuales S

ene-13 a dic-13 Compras de deuda publica federal con una cuantia de 45 mm$
mensuales S

dic-13

ene-14 a--  Reduccién gradual de las compras mensuales de activos
financieros (tapering) S

Banco de Japon Comprenhensive
Monetary Easing
(CME)

oct-10

ene-13

oct-10 a abr-13 Anuncio de compras de deuda publica (JGB) con vencimiento
remanente hasta 2 afos, papel comercial, bonos corporativos,
exchange trade funds (ETF), fondos de inversion en activos
inmobiliarios (J-RBIT). Tamafo inicial del programa de compras
ascendio a 5 billones de yenes. 8 ampliaciones de este programa
de compra de activos (mar-11, 5 bill¥; ago-11, 10 bill¥; oct-11,
5 bill¥; feb-12, 10 bill¥; abr-12, 5 bill¥; jul-12, 5 bill¥; sep-12,
10 bill¥; oct-12, 11 bill¥; dic-12, 10 bill’¥) modificando también la
fecha de finalizacién de las compras (hasta dic-13) S

No se inici6 A partir de ene-13 compras de activos pasarén a no tener fecha

de finalizacion predeterminada y se establecié una cuantia
mensual S

Quantitative and
Qualitative
Monetary Easing
(QQME)

abr-13

abr-13a--  Final del CME. Aumento de base monetaria en 60-70 bill¥ anuales
mediante compras de JGB (extension del vencimiento medio hasta
7 anos), ETF y J-REIT. Incremento del vencimiento medio de los
JGB en la cartera del Banco de Japon. Vigencia del programa hasta
alcanzar tasa de inflacién del 2%
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CUADRO N.° 2 (continuacién)
PRINCIPALES PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS
Fecha de » L CExpansion
Programa anuncio Duracion Descripcion/Volumen del balance?
BCE Covered Bond may-09 jul-09 a jun-10 Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una
Purchase Program (CEPP) cuantia de 60 mmE S
Security Market may-10 may-10 a sep-12 Compras de deuda publica soberana de los paises periféricos
Program (SMP) por un total de 218 mmé (valor nominal) SH*
Covered Bond oct-11 nov-11 aoct-12 Programa de adquisiones de bonos garantizados por una
Purchase Program cuantia de 40 mmé (finalmente se adquirieron 16,4 mmg) S
(CEPP)-2
Outright Monetary ago-12 Compras de deuda publica de paises pertenecientes a la zona del
Transanctions euro con el objetivo de salvaguardar la transmision apropiada
(OMT) de la politica monetaria y la politica monetaria Unica.
Condicional a la adopcién de programas por parte del pais S**
Banco de Asset Purchase ene-09 mar-09 a feb-10 Tras autorizacidn del Gobierno, creacion de la APF en ene-09.
Inglaterra Facility (APF)-1 Compras de 75 mm£ durante 3 meses principalmente de deuda
publica (periodo residual de vencimiento entre 5y 25 afios) S
Incremento de 50 mm£ de compras de activos en may-09 S
Incremento de 50 mm¢£ de compras de activos en ago-09
(ampliaciéon a bonos con periodo residual de vencimiento
mayor a 3 anos) S
Incremento de 25 mm£ de compras de activos en nov-09 S
APF-2 oct-11 oct-11 a oct-12  Incremento de 75 mm£ de compras de activos en oct-11 S
Incremento de 50 mm£ de compras de activps en feb-12 S
Incremento de 50 mm£ de compras de activps en jul-12 S
Mantiene 375 mm£ de activos (deuda publica casi en su totalidad
con presencia testimonial de bonos corporativos y papel comercial)
Notas:
(*) En la reunién del FOMC de noviembre de 2009 se decidié que las compras de deuda totales de las agencias GSE se limitaran a 175.000 millones de ddlares por la limitada disponibilidad
de la misma.
(**) Esterilizado con depdsitos a tipo de interés fijo en el BCE.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén.

mer programa de la Fed (LSAP-T)
supuso una reduccién acumula-
da de entre 90 y 200 pb en los
tipos de interés de los bonos del
Tesoro a 10 afos, siendo este efec-
to mayor que el encontrado en los
programas de compra de activos
de Reino Unido. En cualquier caso,
se ha documentado que los efec-
tos de los distintos programas
sobre los precios y las rentabilida-
des de los activos han sido cada
vez menores a lo largo del tiempo
(Bauer, 2012; Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen, 2011). Ademés,
algunos autores (Curdia y Ferrero,
2013) consideran que estos efec-

tos dependen de que el banco cen-
tral lleve a cabo al mismo tiempo
una politica de forward guidance
(véase la siguiente subseccion).

Los efectos de los programas
de compras de activos han dis-
currido principalmente a través
de dos canales. En primer lugar, de
acuerdo con el llamado «canal
de la composicion de la cartera de
activos» (portfolio-balance channel),
el aumento de la demanda del
activo adquirido por el banco
central provoca que aumente su
precio y, por tanto, se reduzca el
rendimiento del mismo. Asimis-

mo, al disminuir el precio del ries-
go, aumenta la demanda de
otros activos con mayor riesgo
como los bonos corporativos o
las acciones, con lo que se eleva
el precio de los mismos, se redu-
cen los costes de financiacion y se
produce un efecto riqueza, in-
centivando el gasto y la demanda
nominal. En segundo lugar, el
conocido como «canal de sefali-
zacion» (signalling channel), con-
sidera el impacto de las compras
de activos sobre la percepcién de
que el tono de la politica mone-
taria sequira siendo laxo durante
un periodo prolongado, lo que
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GRAFICO 2
BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
A) Balance de la Reserva Federal B) Balance del Banco de Inglaterra
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Ml Resto de facilidades de liquidez Il Otros activos B Reservas Abierto a CP (pasivo)
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C) Balance del Banco de Japon D) Balance del Banco Central Europeo
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I Reservas Il Depositos del Tesoro extranjera Monetarias y Financieras
I Otros depésitos Il Otros pasivos [ Valores Il Otros pasivos
I Repos B Efectivo en circulacién I Depositos Il Efectivo en circulacién
Il Capital y reservas
Notas:
(1) Deuda Publica emitida con vencimiento inferior a 5 afnos.
(2) Term Auction Facility.
(3) Los depdsitos mantenidos por el Tesoro en la Reserva Federal incluyen «US Treasury General Account» y «US Treasury supplementary financing account».
(4) Incluye reserve balances, clearing balances y excess balances.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.
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incide sobre las expectativas de
los tipos de interés de corto plazo
y sobre la rentabilidad de los ac-
tivos de largo plazo, favoreciendo
una expansién de la demanda.
Este canal esta relacionado con el
mecanismo de manejo de las ex-
pectativas que se tratara poste-
riormente y, de acuerdo con
Woodford (2012a), habria sido
mas relevante sobre la reduccion

de la prima de tipo de interés de
largo plazo que el canal de re-
composicion de las carteras en el
caso de Estados Unidos.

Por otro lado, en los progra-
mas de compras de activos que
llevan asociada una expansion
del balance del banco central, se
produce un aumento de las reser-
vas no obligatorias de las institu-

ciones financieras en el banco
central y, por tanto, un incremen-
to de la base monetaria. Sin em-
bargo, desde el inicio de la crisis
se ha reducido notablemente el
multiplicador monetario y, por
ello, este aumento de la base
monetaria no se ha trasladado
mas que en una pequena cuantia
a los agregados monetarios (gra-
fico 3).

GRAFICO 3
BASE MONETARIA Y M2 EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

A) Estados Unidos B) Reino Unido
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Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.
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Aunque los estudios recientes
encuentran efectos significativos
de las medidas anteriores en el
PIB y la inflacién de las cuatro
areas analizadas, la literatura re-
conoce la dificultad de estimar
los efectos de la relajacion en las
condiciones financieras, dados
los cambios en las relaciones his-
téricas que se han producido
entre estas variables y la inexis-
tencia de contrafactuales que

permitan un analisis mas adecua-
do. Aunque la prolongacion de
las medidas expansivas extraordi-
narias conlleva un riesgo de que
las expectativas de inflacién se
acaben desanclando al alza, este
no parece haber sido el caso en
la situacion actual (grafico 4). Es
mas, en el caso de la eurozona,
la acentuacién de la tendencia
descendente de la inflacion desde
mediados de 2013 ha propiciado

un cierto descenso de las expec-
tativas de inflacién en el largo
plazo. En los casos de Estados
Unidos y Reino Unido, estas se
han mantenido firmemente an-
cladas. Finalmente, en Japon la
puesta en marcha del programa
QQME ha conseguido elevar las
expectativas a largo plazo, si bien
estan todavia alejadas del objeti-
vo del Banco de Japdn, mientras
que las de corto plazo estan afec-

GRAFICO 4
EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS BASADAS
EN LOS SWAPS DE INFLACION
A) Estados Unidos B) Zona del euro
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tadas por las variaciones en la im-
posicion indirecta.

Ante las supuestas limitacio-
nes en la efectividad de las politi-
cas de compras de activos, por la
situacion de persistente debilidad
de la demanda, algunos acadé-
micos y analistas han planteado
la posibilidad de introducir instru-
mentos adicionales. Un ejemplo
es Turner (2013), que plantea un
estimulo fiscal financiado con au-
mentos permanentes de la canti-
dad de dinero (overt money
finance o helicopter money). Este
impulso a la demanda, aumen-
tando el gasto publico o redu-
ciendo impuestos, no genera un
aumento de deuda publica. Es
un canal mas directo y efectivo
que las acciones anteriores de po-
litica monetaria al no actuar via
las decisiones del sector privado
que estan ahora tan restringidas
por los problemas de sobreendeu-
damiento. Se trata de una pro-
puesta similar a la defendida por
Bernanke (2003) para estimular el
gasto nominal en Japén en los
noventa. Segun sus defensores, el
aumento del déficit publico es
monetizado; no hay efecto ricar-
diano en las decisiones de consu-
mo e inversion ya que no subiran
los impuestos futuros; y se redu-
cird la ratio de deuda publica al
aumentar el gasto nominal.

Sin duda, el gran riesgo de esta
propuesta es que los agentes crean
que se pueda repetir en el futuro el
helicopter drop generando expec-
tativas de mayor inflacién y, por
tanto, eliminado su posible efecto
positivo sobre la demanda agrega-
da (Sargent y Wallace, 1981).

2. Indicaciones sobre
la orientacion futura
de la politica monetaria
(forward guidance) (3)

Tras la crisis y dada la debilidad
de la demanda, una vez que los

tipos de interés de intervencion al-
canzaron niveles préximos a cero
y que existian dudas crecientes
sobre la efectividad marginal y los
riesgos de las medidas cuantitati-
vas no convencionales, aumenta-
ron los incentivos de los bancos
centrales para recurrir a estas he-
rramientas de comunicacion. Estos
han optado por ofrecer una orien-
tacion futura sobre la politica mo-
netaria a los agentes econémicos
(forward guidance) (4) adicional-
mente a las acciones inmediatas
gue se han ido adoptando.

La teorfa keynesiana clasica
consideraba que la politica mo-
netaria era ineficaz cuando los
tipos de interés estaban proximos
a cero. Se pensaba que, en esta
situacion, el aumento de la liqui-
dez mediante operaciones de
mercado abierto no se traducia
en un fortalecimiento de la acti-
vidad. Pero la experiencia japone-
sa de finales del siglo pasado y
comienzos de este y los temores
deflacionistas en Estados Unidos
a comienzos de la década pasada
propiciaron el desarrollo de nue-
vas investigaciones sobre las op-
ciones de politica econémica en
dichas circunstancias. Estos tra-
bajos, corroborados por estudios
mas recientes, apoyan la efectivi-
dad de los anuncios del banco
central sobre tipos de interés en
el futuro como forma de influir
sobre las expectativas de los
agentes (Woodford, 2012a).

Como se vera en los siguientes
parrafos, la naturaleza de este
compromiso ha evolucionado en
los cuatro grandes bancos, en ge-
neral, desde la sefalizacién de un
periodo indefinido de tiempo a la
alusion de fechas concretas vy, fi-
nalmente, al condicionamiento a
determinadas variables econémi-
cas (grafico 5).

La Reserva Federal comenzo a
dar pasos en esa direccion en di-

ciembre de 2008. Asi, utilizé una
variante indefinida de forward
guidance, al afirmar que manten-
dria el tipo de interés reducido
«durante algun tiempo» («indefi-
nido» en el grafico 5). En marzo
de 2009 el compromiso para
mantener el tipo de interés redu-
cido se ampli6 a «durante un pe-
riodo extenso de tiempo». Desde
agosto de 2011, el manejo de las
expectativas paso a referirse a pe-
riodos de tiempo definidos («de-
terminado» en el grafico 5), pues
la Reserva Federal comenzé a
comprometerse a mantener el
tipo de interés reducido hasta una
fecha concreta (mediados de
2013, aunque lo fue extendiendo
posteriormente hasta mediados
de 2015). No obstante, los com-
promisos ligados a fechas concre-
tas presentan un problema de
inconsistencia temporal, ya que el
banco central tendra incentivos a
reajustar sus planes si cambian las
condiciones econdmicas, incum-
pliendo su anuncio inicial (Rajan,
2013). Es en ese sentido en el que
las compras de activos (con riesgo
de tipo de interés) por parte de los
bancos centrales pueden aumen-
tar la credibilidad del compromi-
so, dados los posibles costes
financieros para el banco central
gue podrian anadirse a los costes
estrictamente reputacionales (5).
Existe también el riesgo mencio-
nado por Woodford (2012a) de
gue los agentes interpreten la
promesa de que se mantendran
los tipos de interés oficiales bajos
durante un largo periodo de tiem-
po como que la senda de recupe-
racidon econdmica es mas débil de
lo anticipado, con lo que desapa-
recerian parte de los efectos ex-
pansivos que se buscan via
expectativas de los agentes.

Los esquemas contingentes, en
los que la autoridad monetaria
condiciona explicitamente los mo-
vimientos futuros de los tipos de
interés oficiales a la evolucién
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GRAFICO 5
FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES TRAS LA CRISIS FINANCIERA
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Banco de Japon Contingente Febrero de 2012 A Hasta que la estabilidad de precios esté a la vista, con un objetivo
del 1 por 100 de inflacion
Contingente Abril de 2013 B El Banco continuara con la expansién monetaria cuantitativa y cualitativa

durante el tiempo necesario para mantener la estabilidad de precios en
el objetivo del 2 por 100, con un horizonte temporal de unos dos anos

Reserva Federal Indefinido Diciembre de 2008 C  Durante algun tiempo
de Estados Unidos

Indefinido Marzo de 2009 D  Por un periodo prolongado

Periodo determinado  Agosto de 2011 E Al menos, hasta mediados de 2013

Periodo determinado Enero de 2012 F Al menos, hasta finales de 2014

Periodo determinado Septiembre de 2012 G Al menos, hasta mediados de 2015

Reserva Federal Contingente Diciembre de 2012 H  Mientras la tasa de desempleo se mantenga por encima del 6,5
de Estados por 100, la previsién de inflacion en un horizonte de entre uno'y
Unidos dos afos no supere el 2,5 por 100 y las expectativas de largo

plazo de inflacidn continden bien ancladas

Contingente con mayor Diciembre de 2013 Se valorardn més indicadores del mercado de trabajo y es posible
valoracién cualitativa que se mantengan los tipos oficiales hasta bastante tiempo
después de que la tasa de paro se sitie por debajo del
6,5 por 100, especialmente si la inflacién prevista sigue situandose
por debajo del objetivo del 2 por 100

Contingente con Marzo de 2014 J Para determinar cuanto tiempo el tipo de interés oficial se mantendra
valoracién cualitativa en el intervalo actual del 0-0,25 por 100, se tendran en cuenta una serie
de indicadores sobre el mercado de trabajo, las presiones
inflacionistas, las expectativas de inflacién y la evolucion financiera

Banco de Contingente Agosto de 2013 K Al'menos, hasta que la tasa de desempleo caiga al 7 por 100, sujeto a
Inglaterra tres knockouts relacionados con la inflacién y la estabilidad financiera

Contingente con mayor  Febrero de 2014 L Aln queda capacidad ociosa que absorber antes de aumentar el

valoracién cualitativa tipo oficial. La senda de tipos en los proximos afios dependera de
la evolucién econdmica, si bien la subida de tipos serad gradual y se
mantendra por debajo del 5 por 100

Banco Central Indefinido Julio de 2013 M Por un periodo prolongado de tiempo
Europeo

Nota: Contingente: condicionado a variables econémicas.
Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japon.
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de ciertas variables —por ejemplo,
la senda de inflacion o la tasa de
paro—, preservan cierto margen
de flexibilidad para reaccionar ante
sucesos inesperados, al tiempo
que reducen el riesgo de pérdida
de credibilidad por actuar en un
sentido distinto al anunciado, de
ahi su atractivo, a priori. Este tipo
de formulaciones contingentes se
adoptaron por parte de la Reserva
Federal y del Banco de Inglaterra
(«contingente con valoracién
cuantitativa» en el grafico 5).

Asi, el FOMC en diciembre de
2012 se comprometidé a que,
mientras la tasa de paro se
siga situando por encima del
6,5 por 100, la prevision de infla-
cion entre 1y 2 anos no supere
el 2,5 por 100 (es decir, medio
punto por encima del objetivo) y
las expectativas de largo plazo de
inflacion contintien bien ancla-
das, no aumentaria el tipo de in-

terés oficial desde su rango ac-
tual extraordinariamente bajo
(0-0,25 por 100). Mientras, el
MPC del Banco de Inglaterra
anuncié en agosto de 2013 que
mantendria el tipo de interés ofi-
cial y no reduciria la cuantia del
programa de compra de activos
APF siempre que la tasa de paro
no se situara por debajo del
7 por 100 y se cumplieran tres
condiciones sobre la inflacion y la
estabilidad financiera (conocidas
como «condiciones knock-out»),
lo que probablemente refleja el
mayor peso de este objetivo en las
atribuciones actuales del Banco de
Inglaterra. Es decir, se trataba
de condiciones necesarias para
que los bancos centrales reconsi-
derasen sus decisiones de politica
monetaria, pero no suficientes
para aumentar el tipo de interés
oficial. Ademas, al hacer contin-
gente de forma explicita la senda
del tipo de interés en la evolucién

de ciertas variables econdmicas,
los umbrales numeéricos para estas
variables se podrian haber utiliza-
do como instrumentos adicionales
de politica monetaria (6), aunque
puede ser una fuente de volatili-
dad en los mercados financieros,
si los compromisos se revisan muy
frecuentemente.

Sin embargo, en un breve
lapso de tiempo se han puesto de
manifiesto problemas de disefno
y comunicacion en ambas pro-
puestas. En particular, en 2014
las tasas de paro de ambos paises
se han aproximado a los umbra-
les establecidos mucho antes de
lo previsto, en un contexto en el
que los mercados laborales han
mostrado peculiaridades que ge-
neran notable incertidumbre
sobre la evolucién futura de las
tasas de paro y su relacién con
otras variables macroeconémicas
(grafico 6). Asi, en Estados Unidos,

GRAFICO 6

en Estados Unidos
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Nota: (1) Datos de los Informes de Inflacion del Banco de Inglaterra publicados en agosto de 2013 y febrero de 2014.
Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal de EE. UU., Banco de Inglaterra, estadisticas nacionales, Bloomberg y Datastream - Thomson Reuters.
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la Reserva Federal proyectaba,
en el momento de introducir el
forward guidance contingente,
que la tasa de paro se situaria cer-
cana al umbral del 6,5 por 100 en
la segunda mitad de 2015, y sin
embargo el descenso seguido ha
sido mucho mas rapido del pro-
yectado. Este rapido descenso de
la tasa de paro no se ha debido
a la mayor creaciéon de empleo
sino a la importante e inesperada
caida de la tasa de participacion.
En el caso de Reino Unido, la evo-
lucion de la tasa de paro ha estado
estrechamente ligada a la de la
productividad, que, desde que se
inicié la crisis, ha mostrado una
gran e inesperada debilidad. Sin
embargo, el mayor dinamismo de
la actividad en Reino Unido vino
acompafnado de un notable re-
punte del empleo y de una escasa
respuesta de la productividad, de
forma que la tasa de paro se apro-
xim6 rapidamente al umbral de re-
ferencia.

Esta rapida convergencia a los
umbrales establecidos ha impul-
sado una reformulacién de los
compromisos vigentes y ambos
bancos centrales han introducido
nuevamente elementos cualitati-
vos en sus formulaciones para se-
falar que los tipos oficiales se
mantendran en sus niveles actua-
les mas allad de los umbrales
(«contingente con valoracién
cualitativa» en el grafico 5). Asi,
la Fed anuncié tras su reunién de
diciembre de 2013 que ve apro-
piado mantener el tipo oficial en
su rango actual por un tiempo
prolongado una vez que la tasa
de paro se situe por debajo del
6,5 por 100, especialmente si la
inflacién proyectada se seguia
manteniendo por debajo del
2 por 100 (objetivo oficial). Y en su
reunion de marzo de 2014 aban-
dond el umbral del 6,5 por 100
para la tasa de paro y cambio la
condicionalidad a una valoracion
cualitativa que incluye indicado-

res de las condiciones del merca-
do de trabajo, de las presiones in-
flacionistas, de las expectativas
de inflacién y de la estabilidad fi-
nanciera. Por su parte, el Banco
de Inglaterra en su Informe de In-
flacién de febrero de 2014 pres-
cindié de la tasa de paro como
referencia Unica del grado de ca-
pacidad ociosa, ampliando el
conjunto de indicadores de
referencia. Al mismo tiempo ha
reformulado su compromiso se-
falando que es preciso reabsor-
ber la capacidad ociosa de la
economia antes de elevar el tipo
oficial y que, cuando esto se pro-
duzca, se realizara de forma gra-
dual y no llegard a alcanzar el
promedio de la etapa anterior a
la crisis (5 por 100).

Estas dos experiencias ilustran
la complejidad de las formulacio-
nes de orientacion de expecta-
tivas basadas en referencias
cuantitativas, especialmente si el
margen de incertidumbre que
rodea la proyeccion de las varia-
bles de referencia es muy eleva-
do, como en la situacién actual.
Los bancos centrales deben ser
capaces de transmitir al publico
un compromiso creible, para al-
canzar los efectos deseados con
estas politicas, y mantener, al
mismo tiempo, la flexibilidad ne-
cesaria para adaptarse a los cam-
bios que puedan producirse en
las condiciones econémicas, sin
poner en entredicho el cumpli-
miento de sus objetivos. En ese
sentido, la evidencia empirica su-
giere que, cuanto mas fuerte es
el compromiso, mayor es el im-
pacto en las expectativas de
mercado y en las decisiones eco-
némicas, pero también es mayor
el riesgo que corre la autoridad
monetaria en términos de credi-
bilidad. Adicionalmente, la con-
dicionalidad no debe incluir un
exceso de detalles técnicos, ya
que podrian estar sujetos a pro-
blemas de interpretacion y gene-

rar confusion entre los agentes.
Este reto se acentlia cuanto mas
hacia el futuro se extiende la
forward guidance (7).

El BCE también ha utilizado el
manejo de expectativas, pero por
un periodo indefinido y con una
redaccion mas vaga que en el
caso de la Reserva Federal y
el Banco de Inglaterra. En particu-
lar, el BCE, en su reunién de julio
de 2013, anuncié que el Consejo de
Gobierno del mismo «espera
que los tipos de interés permanez-
can en los niveles actuales o me-
nores por un periodo prolongado
de tiempo. Esta perspectiva se
basa en la prevision de una infla-
cion general controlada en el
medio plazo, dada la debilidad de
la economia real y la débil dinami-
ca monetaria». La adopcion por
parte del BCE de esta politica de
forward guidance para la evolu-
cién futura de los tipos de interés
rompid con el principio estableci-
do previamente por esa institu-
cién y mantenido hasta esa fecha
de no pre-commitment. Pero ha
subrayado que no implica un
cambio en su funcién de reaccion.

Por su parte, el Banco de
Japén es el Unico de los grandes
bancos centrales que, ya antes de
la crisis, habia adoptado una po-
litica de forward guidance en su
sentido «odiseico». Asi, durante
la primera etapa de expansién
cuantitativa, en 1999, se com-
prometié a mantener el tipo de
interés oficial en niveles reduci-
dos hasta el fin de la deflacion.
A principios de 2012 se volvi6 a
comprometer de nuevo a mante-
ner los tipos de interés oficiales
en minimos y a proseguir las com-
pras de activos hasta que el obje-
tivo de inflacién (del 1 por 100
en ese momento) estuviera a la
vista. En enero de 2013 el Banco
de Japon aumenté el objetivo de
inflacion al 2 por 100 y anuncié
que se llevaria a cabo una politica
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monetaria agresiva compuesta
de una politica de tipos de interés
virtualmente cero y compras de
activos financieros durante el
tiempo que considerase apro-
piado para lograrlo. Por ello, la
forward guidance del Banco de
Japén es contingente, pero res-
pecto al logro de un objetivo de
inflacion, sin hacer referencia
a otras variables, y el instrumento
principal de la politica moneta-
ria pasa a ser la base monetaria
en lugar del tipo de interés
oficial.

Las politicas de forward
guidance pueden transmitirse a
la economia a través de tres ca-
nales principales: 1) curva de
tipos de interés, pues el anuncio
de la senda esperada de los tipos
oficiales influira en los tipos de in-
terés a largo plazo, los mas rele-
vantes para las condiciones de
financiacion de los agentes; 2) re-
ducciéon de la incertidumbre
sobre las decisiones de politica
monetaria en el futuro, lo que
puede reducir la prima por plazo,
la volatilidad y las primas de ries-
go, y 3) reduccion de los tipos de
interés reales cuando los tipos
de interés oficiales estan en el
limite cero via menores tipos no-
minales y mayores expectativas
de inflacién, siempre que no se
interprete este anuncio como in-
dicativo de unas peores perspec-
tivas econdmicas.

La evidencia empirica (Campbell
etal., 2012; Swanson y Williams,
2012; Woodford, 2012a; Femia
et al., 2013; Moessner, 2013;
Raskin, 2013; Filardo y Hofmann,
2014), mucho mas escasa que la
concerniente a los programas de
compras de activos financieros,
apunta en general a que la poli-
tica de forward guidance, espe-
cialmente la de caracter mas
definido, afecta tanto al nivel
como a la volatilidad de los tipos
de interés a corto futuros y a los

tipos de interés de largo plazo
tanto en tiempos normales como
en periodos de crisis, especial-
mente en los casos en los que
sirve para sefalizar desviaciones
de la funcién de reacciéon «tradi-
cional» del banco central. Estos
efectos han variado entre paises
y a lo largo del tiempo, si bien
parecen ser decrecientes. Sin em-
bargo, la evaluacién 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 condicio-
nes financieras. Ademas, su apli-
cacion ha coincidido con otros
elementos de politica monetaria
no convencional, como las com-
pras de activos, y las modalidades
mas recientes llevan poco tiempo
en vigor, por lo que una valora-
cion completa es prematura.

En el caso de la Reserva Fede-
ral se ha discutido extensamente
si la utilizacion de una politica de
forward guidance sefaliza un

cambio en la formulacién de la
funcion de reaccidon habitual. Asi,
la adopcion de un umbral explici-
to para la tasa de paro junto a la
inflacion sitda en el mismo plano
de prioridad ambos componen-
tes dentro de la funcién de reac-
cién del banco central, lo que se
ha interpretado como una modi-
ficacién de la misma. Anterior-
mente, pese al mandato dual de
la Reserva Federal, existia la per-
cepcion entre los agentes econo-
micos de que se otorgaba mas
peso al objetivo de inflacion, tal y
como se desprende de las ponde-
raciones utilizadas habitualmente
en las reglas de Taylor (8). Esta in-
terpretacién ha sido corroborada
por Yellen (2012a y b), la nueva
presidenta de la Fed, utilizando
las previsiones del FOMC y un
modelo macroeconométrico de la
economia americana, al mostrar
que en las actuales circunstancias
la senda éptima de tipos de inte-
rés que minimiza las desviaciones
de la tasa de paro y del objetivo de
inflacion (grafico 7) es méas ex-

GRAFICO 7

ESTADOS UNIDOS: SENDA DE TIPOS BAJO REGLAS ALTERNATIVAS
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pansiva que incluso una regla de
Taylor modificada con mas peso
en desempleo. Segun Yellen,
«esta politica acomodaticia sera
adecuada incluso cuando la recu-
peracion sea mas fuerte» y de
esta forma se compensa por el
periodo en el que la debilidad de
la actividad no pudo mitigarse
mediante reducciones adicionales
del tipo de interés nominal.

Sin embargo, bajo la formula-
cion actual, la politica de forward
guidance de la Fed no tiene en
cuenta el compromiso explicito
de compensar desviaciones pasa-
das de los tipos de interés dado
que se trata de una regla forward
looking. Una alternativa que si
tiene en cuenta estas desviacio-
nes pasadas, aproximandose asi
a la regla 6ptima propuesta por
Eggerston y Woodford (2003) y
Woodford (2012a), es la fijacion
de un objetivo de PIB nominal.
Segun esta regla, el tipo de inte-
rés se mantiene en niveles mini-
mos hasta que el PIB nominal
alcance el nivel que hubiese al-
canzado si el tipo oficial fijado
por el banco central no hubiera
estado restringido. De esta ma-
nera, los agentes esperan que la
inflacion y/o el crecimiento estén
por encima de su tendencia en el
futuro, lo que eleva hoy las expec-
tativas de inflacién y reduce los
tipos de interés reales; y el banco
central no se preocupa en distin-
guir cémo el mayor PIB nominal
se reparte entre renta real y pre-
cios. De hecho, una caracteristica
atractiva es que la Reserva Federal
reconoce de forma explicita su
mandato dual y atribuye la misma
relevancia a ambos objetivos.

Pero en la practica hay voces
que alertan sobre los diferentes
riesgos que conlleva implementar
reglas condicionadas como las
mencionadas (Mishkin, 2012;
Goodhart, 2013). Por un lado,
hay importantes problemas de

medicion: dificultad en separar la
parte ciclica de la estructural y en
identificar el momento en que se
produce la desviacion tendencial
(inicio de la crisis, por ejemplo).
Por otro lado, plantea problemas
de credibilidad para el banco
central: pueden deteriorarse las
expectativas de inflacién en el
largo plazo al aumentar transito-
riamente la inflacion y permitir
también mayor volatilidad. Tam-
bién se produce una subordina-
cion de la politica monetaria a
otros objetivos, como el cre-
cimiento, que quedan fuera del
control del banco central. Por ul-
timo, se producen periddicamen-
te revisiones del PIB nominal que
pueden alcanzar una cuantia sig-
nificativa.

3. Facilidades de crédito
al sistema bancario

Junto a los programas de
compras de activos y a las estra-
tegias de manejo de expectativas,
algunos bancos centrales han
puesto en marcha intervenciones
especificas con el objetivo de
estimular la actividad mediante
un mayor dinamismo del crédi-
to bancario. Asi, el Banco de
Inglaterra, conjuntamente con el
Tesoro britanico, lanzé el progra-
ma conocido como Funding for
Lending Scheme (FLS) en julio de
2012 con el proposito de reducir
los costes de financiacion de los
bancos directamente y propor-
cionar incentivos para aumentar
la oferta de crédito al sector no
financiero. Con este esquema el
Banco de Inglaterra proporciona
a la banca fondos a largo plazo
gue puede utilizar para financiar
la expansion de su cartera cre-
diticia a hogares y empresas,
siendo tanto el coste como la
cantidad de financiacion disponi-
ble para los bancos una funcion
del crédito neto que ofrezcan.
Este programa fue ampliado en

abril de 2013, otorgando mayo-
res incentivos a las entidades
para que aumenten la financia-
cion a pequenas y medianas em-
presas, el sector con mayores
dificultades para obtener finan-
ciacion, y extendiendo la vigencia
del programa hasta enero de
2015. Adicionalmente, en no-
viembre de 2013, el Banco de
Inglaterra anuncié que a partir
de febrero de 2014 el programa
no estarfa disponible para conce-
der préstamos hipotecarios y que
solo se aplicaria a los préstamos
a pymes.

De forma similar, el Banco de
Japén desde junio de 2010 ha lle-
vado a cabo una serie de inicia-
tivas para incentivar la concesién
de créditos al sector real (Loan
Support Program). Las dos mas re-
levantes son las conocidas como
Growth-Supporting Funding
Facility (introducida en junio de
2010 y ampliada y extendida en
marzo de 2012), que esta dirigi-
da a financiar inversiones a sec-
tores econdmicos que aumenten
el crecimiento econémico y la
productividad (enfoque microe-
condémico), y Stimulating Bank
Lending Facility (introducida en
diciembre de 2012), que provee
financiacién ilimitada a las insti-
tuciones financieras por el doble
de la cuantia correspondiente al
incremento neto de crédito ban-
cario concedido al sector privado
(enfoque macroeconémico). En
la reunion de politica monetaria
de febrero de 2014, el Banco de
Japén aprobo6 una extension
de las mismas hasta junio de 2015.

De todas formas existe bas-
tante incertidumbre en torno a
los efectos de los programas exis-
tentes destinados especificamen-
te a impulsar el crédito bancario.
Asi, los costes de financiacion
bancarios en Reino Unido han
disminuido, pero es dificil discer-
nir en qué medida es consecuen-
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cia directa de este programa y en
cual lo es de la mejora en el en-
torno financiero internacional
desde el inicio del programa.

IV. LOS RIESGOS DE
LAS ACTUALES MEDIDAS
DE EXPANSION
MONETARIAY LA SALIDA
DE LAS MISMAS

A pesar de que los bancos
centrales de las principales eco-
nomias desarrolladas han adqui-
rido un enorme protagonismo, la
recuperacion en muchas de estas
economias no estd aun asentada
y los niveles de desempleo y de
capacidad ociosa contindan sien-
do significativos. Quiza por ello
una parte de la opinién publica
deposita grandes expectativas en
la posibilidad de seguir utilizan-
do la politica monetaria para so-
lucionar dichos problemas e
incluso algunos proponen ir mas
alla en algunas de las actuaciones
no convencionales. No obstante,
el mantenimiento y la adopcién
de nuevas medidas de politica
monetaria no convencionales con-
llevan una serie de efectos colate-
rales y plantea algunos riesgos,
gue pueden incluso hacer que los
bancos centrales se desvien de su
objetivo prioritario de estabilidad
de precios y cuestionar su inde-
pendencia (9).

1. Riesgos asociados a las
medidas no
convencionales de
expansion monetaria

1.1. Estabilidad financiera

La evidencia disponible sobre
los diversos programas de com-
pra de activos indica que se han
reducido significativamente las
primas de riesgo, afectando a la
rentabilidad y al precio de los ac-
tivos donde han operado, aun-

que estos efectos hayan podido
disminuir a lo largo del tiempo.
Por su parte, las estrategias de
forward guidance al sefalizar el
compromiso de mantener tipos
de interés extraordinariamente
bajos durante un periodo amplio
de tiempo han contribuido a re-
ducir la prima por plazo.

Pero como consecuencia de
estas acciones de politica, algu-
nos agentes en determinados
mercados podrian estar tomando
un riesgo excesivo, favoreciendo
incluso la formacion de nuevas
burbujas, sin que se traslade de
momento esta reduccién en los
costes de financiacion a una me-
jora de la inversion real. Asi lo
muestra el aumento en las emi-
siones de deuda corporativa de
alto riesgo en economias avan-
zadas, sobre todo en Estados
Unidos, y la disminucion en su
rentabilidad. Igualmente el pro-
longado periodo de bajos tipos
de interés estd haciendo que in-
termediarios como aseguradoras
y fondos de pensiones asuman
inversiones mas arriesgadas que
las histéricas en pos de un nivel
minimo de rentabilidad.

Ademas, la liquidez otorgada
por el banco central en ciertos
paises le ha convertido en un
actor relevante del mercado in-
terbancario, lo cual podria hacer
que algunos bancos pospongan
su necesario desapalancamiento
y recapitalizacion. En ese caso,
una vez se han eliminado los ries-
gos de caracter sistémico, las me-
didas de liquidez en lugar de
apoyar la recuperacién de dichas
instituciones financieras podria
estar enmascarando algun pro-
blema de solvencia. Por tanto, las
acciones de los bancos centrales
pueden estar generando algunas
distorsiones en la asignacion de
recursos del sector financiero y la
continuidad de estas actuaciones
para evitar una posible perturba-

cion financiera pueden, sin em-
bargo, poner en riesgo el objetivo
de estabilidad financiera.

1.2. Dominancia fiscal

Tras la crisis financiera, el pro-
medio de la deuda publica de las
economias desarrolladas ha al-
canzado el 100 por 100 del PIBYy,
a pesar de los esfuerzos de con-
solidacion fiscal iniciados en
2010, las cuentas publicas no
estan todavia en una senda sos-
tenible. En este contexto, la con-
tinuidad de las actuales politicas
monetarias no convencionales o
la puesta en practica de medidas
adicionales puede retrasar la bus-
queda de la sostenibilidad fiscal.
Técnicamente con tipos de inte-
rés cero no hay distincién entre el
dinero en circulacién y los bonos
del gobierno a corto plazo. Esa
situacion reduce el coste de fi-
nanciacién de la deuda del go-
bierno, y el aumento de los
balances de los bancos centrales
con la compra de deuda publica
facilita la labor de los Tesoros
nacionales. Existe por tanto un
riesgo de monetizar la deuda
afectando a la senda del nivel de
precios y, por tanto, derivar a una
situacién de dominancia fiscal.
Igualmente, los anuncios de
forward guidance suponen no
responder a futuros repuntes de
la inflacion. Todo ello por tanto
puede afectar a la credibilidad del
banco central para garantizar la
estabilidad de precios.

En consecuencia, las condicio-
nes monetarias laxas podrian estar
retrasando las imprescindibles po-
liticas para reestructurar los ba-
lances bancarios y restaurar las
sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. De forma mas general, la
actual politica monetaria puede
estar «comprando tiempo» a tra-
vés de un coste de financiacion
reducido sin que esté siendo apro-
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vechado por parte de los res-
ponsables del resto de politicas
econdmicas para hacer frente a
problemas estructurales, como las
elevadas tasas de paro o una com-
posicion sectorial desequilibrada.
En este sentido, la crisis de la zona
del euro, mas alla de requerir cam-
bios en su disefo institucional, es
un ejemplo donde la accion del
banco central no puede ser un
sustituto del resto de politicas para
recuperar el crecimiento.

1.3. Efectos distributivos

La politica monetaria tiene
efectos diferenciados entre agen-
tes y sectores econdmicos. Dada
la existencia de fricciones finan-
cieras, las decisiones de los ban-
cos centrales alteran el precio de
los activos financieros, que estan
distribuidos de forma no unifor-
me entre los agentes. Pero adi-
cionalmente, las actuaciones no
convencionales pueden generar
efectos distributivos todavia mas
relevantes. Estos seran posible-
mente mas acusados tras una cri-
sis financiera como la actual y en
presencia de un elevado endeu-
damiento.

Las politicas de forward gui-
dance, al conseguir mantener los
tipos de interés en niveles reduci-
dos, contribuyen a mitigar los
efectos riqueza negativos deriva-
dos de la crisis, pero para los aho-
rradores supone una pérdida de
renta relevante. De igual forma, la
compra de activos por parte del
banco central puede favorecer a
los tenedores del tipo de instru-
mentos adquiridos por el banco
central (véase Brunnermeiery
Sannikov, 2012). Asi ocurre, por
ejemplo, con la compra de tituli-
zaciones hipotecarias o de deuda
publica. Estos efectos, por tanto,
tienen que incorporarse a la eva-
luacion global sobre el manteni-
miento de las actuales politicas.

1.4. Efectos globales

Las consecuencias de las poli-
ticas monetarias expansivas han
superado las fronteras de los pai-
ses que las han llevado a cabo
(10). El apetito por un mayor ries-
go no se circunscribe a inversio-
nes en los paises desarrollados
sino que es un fenémeno global.
Asi, coincidiendo con los tres
programas de compra de activos
por parte de la Reserva Federal se
han producido crecimientos por
encima de lo esperado de los flu-
jos financieros a las economias
emergentes. Estos flujos apoya-
ron un crecimiento entre 2009 y
2011 que, en algunos casos, es-
taba por encima del determinado
por sus fundamentales y generé
vulnerabilidades financieras al
reducirse las primas de riesgo,
aumentar el precio de los activos
y la oferta de crédito.

En la medida en que algunas
de estas economias se encontra-
ban en una posicion ciclica mas
avanzada, los flujos de capitales
y las consiguientes variaciones del
tipo de cambio dificultaron la
gestion de las condiciones mo-
netarias en cada pais. De ahi la
necesidad que han mostrado al-
gunos de estos paises por utilizar
medidas macroprudenciales y
controlar los flujos de capitales a
la vez que acomodaban sus poli-
ticas monetarias a las de los pai-
ses desarrollados.

En general, los bancos centra-
les no internalizan las consecuen-
cias de sus politicas sobre otras
economias al centrarse en objeti-
vos domésticos. Pero tampoco se
puede afirmar que las acciones
llevadas a cabo en los ultimos
anos por los bancos centrales de
los paises avanzados hayan per-
seguido una devaluacion com-
petitiva. Mas bien al contrario, la
evidencia es que la laxitud mone-
taria en las economias avanzadas

ha contribuido a sostener un
mayor crecimiento en las econo-
mias emergentes, sobre todo a
través del canal comercial y del
mantenimiento de condiciones
financieras favorables (FMI,
2013d). Sin embargo, al igual que
ocurre en los paises avanzados,
las economias emergentes no
pueden sustentarse en unas con-
diciones de liquidez globales
laxas de forma indefinida sino
que tienen que llevar a cabo po-
liticas que garanticen un cre-
cimiento mas sostenible.

2. Las estrategias de salida

En el escenario central para
los préximos anos, en el que las
economias desarrolladas comien-
zan a mostrar una recuperacion
sostenida y desaparecen las ten-
siones financieras, los bancos
centrales deberdn ir retirando
gradualmente las medidas de es-
timulo extraordinarias que se han
mantenido en vigor durante un
periodo prolongado. El disefio de
los mecanismos de salida consti-
tuye un reto formidable, dada la
magnitud de los estimulos mo-
netarios vigentes, los efectos in-
ducidos sobre los mercados
financieros y sobre otros paises, y
la escasez de fundamentacion
tedrica y evidencia empirica que
permita anticipar las consecuen-
cias de estrategias alternativas.

Probablemente el mayor desa-
fio consistird en la reestructu-
racion de los balances de los
bancos centrales en términos de
tamano, composicién y ven-
cimiento medio. Hay que tener
en cuenta que en la mayor parte
de los casos estas operaciones
han supuesto un alargamiento
notable de la duracion de las par-
tidas del activo del banco central,
por lo que ha aumentado el de-
sequilibrio entre los vencimientos
del activo y del pasivo del balance
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y, consecuentemente, el riesgo
de tipo de interés. En ese sentido
parece crucial que los bancos
centrales comuniquen con clari-
dad la senda prevista de retirada
de los estimulos monetarios y, en
particular, bajo qué circunstancias
se produciran ventas de activos. La
situacion macroeconémica vy fi-
nanciera hace pensar que el Banco
de Inglaterra o la Reserva Federal
seran, dentro de los principales
bancos centrales, los primeros en
avanzar en la normalizacion de la
politica monetaria.

Fue en 2013 cuando se abrio
esta discusion en Estados Unidos.
La publicacion de las actas del
FOMC en mayo de 2013 llevo a
los mercados a posicionarse
sobre una posible reduccion gra-
dual en el ritmo de compras
mensuales de activos financieros
(proceso conocido como tapering)
a septiembre y, en paralelo, a
adelantar el calendario de subi-
das de tipos de interés oficiales
descontadas, un movimiento no
deseado por la Reserva Federal, lo
que ejemplifica la dificultad y la
importancia de comunicar ade-
cuadamente los pasos que se iran
dando. Sin embargo, y de mane-
ra sorprendente, el FOMC opté
en septiembre por no iniciar el
tapering. Posteriormente, a la luz
de mejores datos econdmicos y la
resolucién de cierta incertidum-
bre fiscal y tras un notable esfuer-
zo de comunicacién para que los
mercados financieros lograran
distinguir el proceso de reduccién
gradual de las compras de activos
del proceso de incremento del
tipo de interés oficial, el FOMC
decidié en su reunién de diciem-
bre reducir las compras mensua-
les de activos financieros (en
10.000 millones de délares repar-
tidos a partes iguales entre titulos
de deuda publica y de titulizacio-
nes hipotecarias de las GSE) a
partir de enero de 2014, lo que
ha sido considerado por muchos

analistas como el primer paso en
el cambio de ciclo monetario. Y
en sus reuniones posteriores
aprobd nuevas reducciones de
otros 10.000 millones de doélares.

De esta forma, en el escenario
central se producirian reduccio-
nes de magnitudes similares en
cada una de las reuniones del
FOMC durante 2014 hasta cesar
totalmente las compras en el ul-
timo trimestre del afio, lo que su-
pondria que el balance de la Fed
alcanzaria un tamano unas cinco
veces mayor al existente al princi-
pio de la crisis. Dado que las po-
siciones mayoritarias dentro del
FOMC han virado hacia una re-
duccién mas gradual del balance
por via pasiva (suspendiendo de
forma total o parcial la reinver-
sién de los pagos del principal de
los activos en la cartera) que ac-
tiva (vendiendo los activos en la
cartera), el exceso de reservas
bancarias, que podria situarse al-
rededor de 3 billones de dolares
(16 por 100 del PIB) a finales de
2014, se mantendria durante los
proximos anos mucho mayor al
existente antes de la crisis finan-
ciera (unos 30.000 millones de
délares). Por ello, el FOMC intro-
dujo en septiembre de 2013 un
instrumento nuevo (conocido
como overnight reverse repo
facility) que podria convertirse en
esencial en la estrategia de salida,
pues permite a los fondos de in-
version monetarios, a las GSE y a
otras instituciones ademas de las
entidades bancarias mantener
las reservas bancarias en la Reser-
va Federal a cambio de un tipo
de interésy colateral en forma de
los activos que la Fed tiene en su
cartera tras las compras realiza-
das estos afnos. En esta situacion
de tal exceso de reservas banca-
rias, el tipo de interés al que la
Reserva Federal ofrezca este ins-
trumento (que deberia igualarse
al de remuneracién de las reser-
vas al que solo tienen acceso las

entidades bancarias) deberia fijar
un suelo para todos los tipos de
interés del mercado interbancario
y podria sustituir como tipo de
interés oficial al tipo de interés
de los fondos federales, que po-
dria no funcionar bien en este en-
torno de liquidez tan elevada
(Gagnon y Sack, 2014).

3. Interrogantes y riesgos
de la estrategia de salida

Como se comentd anterior-
mente, dada la falta de experien-
cia del cambio de ciclo monetario
en un entorno complejo como el
actual y, sobre todo, la dificultad
de medir correctamente el gra-
do de recuperacion tanto del
sector financiero como de la acti-
vidad real, serd importante la co-
municacién por parte de los
bancos centrales de cdbmo se va a
proceder a instrumentar la transi-
cién hacia unas condiciones mo-
netarias normalizadas con tipos
de interés mas elevados. Para re-
ducir la incertidumbre, y sobre
todo para evitar que se aborte la
recuperacion, se espera que la in-
troduccion de las medidas sea
gradual y anticipada por parte del
resto de agentes econémicos.

El principal riesgo a evitar es
un aumento repentino e inespe-
rado de los tipos de interés de
largo plazo que puede afectar a
la estabilidad financiera, y de
forma maés general a los flujos
de capitales y a los tipos de cam-
bio globales. En ese sentido, hay
que tener en cuenta que a pesar
del significativo proceso de desa-
palancamiento de empresas y fa-
milias iniciado en 2009 en las
economias desarrolladas, su ratio
de deuda todavia estd en muchos
paises por encima de los niveles
con los que comenzé el anterior
periodo de expansion en 2002.
En la fase de normalizacién mo-
netaria, el todavia elevado en-
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deudamiento hara que muchos
agentes sean mas sensibles a la
subida de tipos de interés que en
el pasado. Por otro lado, un au-
mento significativo de los tipos
de interés puede llevar a algunos
bancos e instituciones financieras
a sufrir pérdidas en parte de su
cartera de renta fija. La subida de
tipos también puede aumentar el
riesgo de crédito y la morosidad
de la cartera. Es importante, por
tanto, asegurar previamente la
necesaria recapitalizacion de las
instituciones financieras y el nor-
mal funcionamiento de los mer-
cados en los que los bancos
centrales han estado intervinien-
do, entre ellos el interbancario,
para evitar tensiones en los mis-
mos ante la venta de activos y el
drenaje de liquidez.

Precisamente el anuncio en
mayo de 2013 por parte de la
Fed de que estaba debatiendo
la disminucién del proceso de
compra de activos tuvo una gran
influencia en las expectativas de
los agentes, afectando tanto a la
valoracion de los distintos activos
financieros en Estados Unidos (el
tipo de interés del bono a 10
anos subid mas de 1 por 100 en
poco mas de tres meses) como
en los mercados a nivel global.
Fue necesaria por parte de la Fed
una evaluacion con nuevos datos
sobre la recuperacion del mercado
laboral para reducir las posibilida-
des del tapering y una clarificacion
en su estrategia de comunicacion,
desligando el tapering de la subi-
da de tipos, para calmar a los
mercados y revertir los cambios en
las expectativas sobre tipos de in-
terés oficiales (grafico 8).

Pero fue en los paises emer-
gentes donde el tapering talk
tuvo un efecto mas significativo e
inmediato. La reversion de flujos
de capitales por parte de inverso-
res que se habian concentrado en
esos paises ante la expectativa de
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que continuara la liquidez global
produjo un claro empeoramiento
de sus condiciones financieras.
Entre los meses de mayo y agosto
de 2013 aumentaron los diferen-
ciales de deuda, se depreciaron
las monedas y cayeron los precios
de los activos y el volumen de re-
servas. Los primeros analisis de
ese periodo (e.g. Eichengreen y
Gupta, 2013; Aizenman et al.,
2014) sefalan que los efectos
fueron mayores en aquellos pai-
ses que acumularon vulnerabili-
dades externas en términos de
apreciacién de su moneda y de-
terioro de su cuenta corriente du-
rante el periodo anterior con
mejores condiciones de finan-
ciacién, aunque la liquidez y pro-
fundidad de los mercados vy el
tamano de las posiciones de los
inversores resultan ser variables
explicativas relevantes.

De momento, la retirada gra-
dual de estimulos por parte de la
Fed iniciada en enero de 2014 se
estd produciendo conforme
se afianza la recuperacién de la
economia norteamericana. Como

se ha indicado anteriormente,
ademas de cambiar la comunica-
cion del forward guidance y una
posible venta de activos, la Fed
cuenta con otros instrumentos
que todavia puede utilizar, como
los tipos de interés sobre el exce-
so de reservas o los repos inver-
sos, para ir sefalizando cambios
en la politica y que se trasladen
de forma suave a los mercados
monetarios y a los tipos de inte-
rés de largo plazo. Este escenario
de progresivo endurecimiento
monetario, que proseguiria en los
anos siguientes para el resto de
economias avanzadas, se espera
que suponga también una re-
duccién moderada de los flujos
financieros a los paises en desarro-
llo y un endurecimiento de las con-
diciones de financiacién conforme
se recompone la cartera de los in-
versores a nivel global. Ademas, el
episodio que discurrié entre mayo
y agosto de 2013 puede haber
ayudado a reducir posiciones de
los inversores y a convencer a estos
de que los movimientos de los pre-
cios de los activos pueden ser en
las dos direcciones, por lo que los
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ajustes futuros podrian ser menos
violentos.

Pero existe el riesgo de esce-
narios alternativos en los que se
produzca un rapido ajuste de los
tipos de interés y de los flujos
de capital. En 2014 el Banco de
Japdn estd inmerso en una nueva
y ambiciosa fase de expansiéon
cuantitativa y el BCE est4 valoran-
do la adopcién de nuevas me-
didas no convencionales ante
posibles riesgos deflacionistas en
la zona del euro. En esta situa-
ciéon, en la que no hay una sincro-
nizacién entre los principales
bancos centrales, la retirada de
medidas no convencionales en
un determinado pais puede tener
efectos spillover via tensiones de
los mercados financieros.

Para evitar que se materialicen
estos riesgos de contagio, son re-
levantes los esfuerzos adicionales
de transparencia y comunica-
cion de los bancos centrales para
atenuar la sobrerreaccion de los
mercados ante la aparicion de
nuevos datos econémicos. Y ade-
mas hay que tener en cuenta que
las condiciones macroeconémi-
cas de los paises emergentes son,
en general, mas estables que las
gue provocaron las crisis cambia-
rias anteriores. Pero la preocupa-
cion por la potencial reaccién
desordenada de los mercados fi-
nancieros a un eventual tensiona-
miento financiero podria llevar a
una situacion de dominancia fi-
nanciera en la cual la gestion de
la politica monetaria se ve condi-
cionada por las posibles tensio-
nes en los mercados.

Por otro lado, los bancos cen-
trales pueden incurrir en costes al
realizar la venta de una parte de
sus activos, siendo el BCE una ex-
cepcion, ya que sus activos son
mayoritariamente de corto plazo.
Asi, en proporcion del total de
bonos soberanos en circulacion,

al final de 2013 las tenencias de
estos titulos eran del 17,9, del 27
y del 16,4 por 100, en los casos de
la Reserva Federal, del Banco
de Inglaterra y del Banco de
Japén, respectivamente. El FMI
ha estimado la pérdida potencial
para estos tres bancos centrales
asociada a un aumento de los
tipos de interés bajo escenarios
alternativos definidos en funciéon
de la evolucién de los tipos a
largo plazo y de sus estrategias
de tenencia de activos en el
futuro (FMI, 2013¢). El Banco de
Inglaterra es el banco que puede
sufrir mayores pérdidas dada su
mayor cartera de bonosy propor-
cionalmente de mas largo plazo.
Pero para el caso de la Reserva
Federal al menos (Carpenter et
al., 2013; Christensen et al.,
2014; JP Morgan, 2013), la posi-
bilidad de que ello suponga re-
gistrar pérdidas operativas es
bastante reducida. No obstante,
resulta muy dificil estimar la mag-
nitud de las posibles pérdidas
pues también dependeran de
cémo sea el ritmo de recupera-
cién econdémica y, por tanto, la
propia respuesta de la politica
monetaria ante esa evolucion,
que influird en el coste por la re-
muneracion a las reservas banca-
rias que conlleva la subida de los
tipos de interés. En cualquier caso,
el riesgo de que alguno de estos
bancos centrales incurriese transi-
toriamente en pérdidas no deberia
debilitar su independencia como
gestor de la politica monetaria.

V. LA POLITICA MONETARIA
Y EL OBJETIVO DE
ESTABILIDAD FINANCIERA

1. La necesidad de la
politica macroprudencial
y sus principales
instrumentos

Como se ha senalado en la
seccion Il, durante el periodo pre-

vio a la crisis financiera global se
consolid6 una estrategia de poli-
tica econdmica que otorgaba un
importante papel a la politica
monetaria. En particular, la litera-
tura académica y la vision ma-
yoritaria en las instituciones
econdmicas internacionales ten-
dieron a apoyar el uso de una es-
trategia de politica monetaria
orientada a lograr un objetivo de
inflacion, como el mejor modo
de conseguir la estabilidad ma-
crofinanciera. Ademas, el pro-
longado periodo de reducida
volatilidad macroeconémica du-
rante la Gran Moderacion parecia
avalar esta aproximacion en la ges-
tion de las politicas econdmicas.

Sin embargo, el estallido de la
crisis revel6 de manera clara que
el mantenimiento de la estabili-
dad de precios no era una condi-
cion suficiente para alcanzar la
estabilidad macrofinanciera. De
hecho, como ya se ha comenta-
do, la prolongada moderacién de
los tipos de interés pudo contri-
buir a la acumulacién de dese-
quilibrios en los mercados de
activos, cuya brusca correccién
generé efectos muy intensos
sobre la actividad, como es bien
conocido por la experiencia de
pasadas crisis financieras. La ac-
tuacion de los bancos centrales
tras el desencadenamiento de la
crisis mediante la provisién extra-
ordinaria de liquidez consiguio
evitar el colapso del sistema fi-
nanciero, pero no impidié que la
elevada inestabilidad de los mer-
cados acabase erosionando signi-
ficativamente el crecimiento y el
empleo.

En todo caso, la crisis puso de
relieve la necesidad de contar con
instrumentos adecuados para
hacer frente a los riesgos de na-
turaleza macrofinanciera y propi-
cié importantes esfuerzos, tanto
en el mundo académico como
entre los responsables de politica
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econdmica, para definir un
marco operativo para la llamada
politica macroprudencial (11).
Esta va mas alla de la tradicional
orientacion microprudencial de la
supervision de las entidades ban-
carias de forma individualizada.
En efecto, las medidas regulato-
rias de requisitos de capital y li-
quidez, y la supervision continua
del cumplimiento de la regula-
cion y de los procedimientos de
gestion del riesgo garantizan que
las entidades sean solventes. Sin
embargo, la solvencia de las en-
tidades individuales no asegura la
estabilidad del sistema financiero
en su conjunto, siendo necesaria
la vigilancia de los riesgos sisté-
micos, y este es el objeto de la
politica macroprudencial. En
cualquier caso, a diferencia del
objetivo de estabilidad de pre-
cios, no existe una definicidon
clara de estabilidad financiera y
no hay medidas numéricas de la
misma. Por ello, al ser la tarea di-
ficil de describir, se entienden fa-
cilmente los problemas para
especificar objetivos para las ins-
tituciones encargadas de preser-
varla y para hacerlas responsables
de sus decisiones.

Con el fin de prevenir ex ante
la aparicion de estos riesgos y
ayudar a generar colchones que
permitan atenuar el impacto
de la materializacion ex post de
estos riesgos, se han utilizado di-
versos instrumentos, algunos de
los cuales ya se habian empleado
en el ambito microprudencial
o en el monetario. Existen distin-
tas clasificaciones de los instru-
mentos macroprudenciales. Por
ejemplo, Blanchard et al. (2013)
los agrupan en tres categorias:
1) los disenados para afectar al
comportamiento de los presta-
mistas —como las provisiones di-
namicas, los colchones de capital
contraciclicos o las ratios de apa-
lancamiento— y aumentar su re-
sistencia en periodos de estrés;

2) los dirigidos a limitar la toma
de riesgos por los prestatarios (li-
mites a las ratios préstamo-valor
o deuda sobre renta), y 3) los
destinados a gestionar los flu-
jos de capitales. Esta amplia
bateria de instrumentos es un re-
flejo de la variedad de fuentes
potenciales de riesgo, y la impor-
tancia relativa de las distintas he-
rramientas puede variar al tiempo
que lo hacen las diferentes distor-
siones financieras. Diferentes va-
riantes de estas herramientas se
venian utilizando antes de la crisis
en algunos paises, pero su uso se
ha extendido exponencialmente
con posterioridad.

2. Lainteraccion entre
la politica monetaria
y la macroprudencial

Si bien existe un amplio con-
senso sobre la necesidad de la
regulacion y supervisibn macro-
prudencial para perseguir el ob-
jetivo de estabilidad financiera,
no hay unanimidad ni sobre en
qué medida las decisiones de po-
litica monetaria deben tener en
cuenta, de alguna forma, este ob-
jetivo ni sobre cudl es el disefo ins-
titucional 6ptimo para la gestion
de la politica macroprudencial
(12). De acuerdo con el principio
de separacion de Tinbergen, que
postula que por cada objetivo de
politica econémica debe existir
un instrumento cuyo manejo per-
mita acercarse al cumplimiento
del objetivo, la politica monetaria
mediante la gestién del tipo de
interés persigue la estabilidad
de precios (13), mientras que la
responsabilidad de preservar
la estabilidad del sistema finan-
ciero a través de instrumentos
macroprudenciales deberia re-
caer en la autoridad macropru-
dencial.

No obstante, como la crisis ac-
tual ha puesto de manifiesto, las

interacciones entre la politica
monetaria y la macroprudencial
condicionan decisivamente la
configuracion del marco operati-
vo de esta Ultima, exigiendo que
se contemplen mecanismos de
coordinacién entre las institucio-
nes que ejerzan ambas respon-
sabilidades (FMI, 2013a). La
estrecha vinculacion entre la po-
litica monetaria y la macropru-
dencial se manifiesta en los
efectos que las acciones en una
de ellas generan sobre los obje-
tivos de la otra. En efecto, las
medidas de politica monetaria
pueden tener implicaciones para
la estabilidad financiera a través
de multiples canales —afectando
a los incentivos a la toma de ries-
gos, a la capacidad de repago de
las deudas, a los flujos de capital,
entre otros—y, a su vez, la ges-
tion de las herramientas macro-
prudenciales puede incidir sobre
la evolucion de la actividad y los
precios —por ejemplo, al afectar
al coste del crédito o al limitar la
capacidad de conceder financia-
cion de manera general o en un
sector especifico.

En principio, ambas politicas
pueden disenarse para contrarres-
tar los efectos indirectos de la
otra politica sobre sus objetivos.
Es mas, en determinadas circuns-
tancias, ambas politicas pueden
resultar complementarias, refor-
zandose mutuamente. Por ejem-
plo, una politica monetaria
creible puede requerir menor
agresividad para lograr sus obje-
tivos y aliviar asf la carga de la
politica macroprudencial para
contrarrestar los efectos colatera-
les de las medidas monetarias.

En modelos macroeconémi-
cos simplificados en los que se
supone que los instrumentos ma-
croprudenciales pueden corregir
completamente las distorsiones
financieras, se obtiene que la ges-
tion Optima de ambas politicas
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no varia sustancialmente en pre-
sencia de los efectos inducidos
por la otra politica. Pero este re-
sultado no se mantiene cuando
se tienen en cuenta las limitacio-
nes en el funcionamiento de
ambas politicas o la existencia
de restricciones en el &mbito ins-
titucional. Estas limitaciones son
mas evidentes en el caso de la
politica macroprudencial, ya que
existe todavia una elevada incer-
tidumbre sobre sus efectos, de
modo que posibles errores en su
gestion pueden tener importan-
tes costes. Ademas, en el caso de
algunos instrumentos macropru-
denciales, puede resultar dificil
cambiarlos con frecuencia y en
ocasiones su gestion puede estar
sometida a una notable presion
al afectar directamente a las ins-
tituciones financieras. En este
contexto, como se senala en la si-
guiente subseccién, no se puede
descartar el empleo de la politica
monetaria con fines de estabili-
dad financiera.

En esta linea, Stein (2013,
2014) defiende que, en determi-
nadas circunstancias, puede re-
sultar conveniente el uso de
instrumentos de politica moneta-
ria con fines de estabilidad finan-
ciera, como complemento a las
herramientas macroprudenciales
—que pueden no ser del todo
eficaces en presencia de arbitraje
regulatorio y no afectan a todos
los segmentos de los mercados
financieros—. Stein (2013) senala
que, por ejemplo, en una hipo-
tética situacion en la que los
rendimientos del crédito son
anormalmente bajos en compa-
racion con otros activos (credit
overheating) y hay una busqueda
por obtener mayor rentabilidad a
través de activos de mas largo
plazo (maturity transformation)
pero, al mismo tiempo, las con-
diciones econdémicas apoyan una
reduccion de los tipos de interés,
podria estar justificado utilizar

una politica monetaria no con-
vencional como es la compra de
activos para aplanar la curva
de tipos de interés dada la dificul-
tad de los instrumentos macro-
prudenciales para reducir los
riesgos de inestabilidad finan-
ciera de forma expeditiva. Por
otro lado, Stein (2014) argumen-
ta que en una situacién en la que
las primas de riesgo (en particu-
lar, la prima por plazo en los titu-
los publicos o la prima de riesgo
en los bonos de alta rentabili-
dad) estén en valores anormal-
mente bajos, puede resultar
Optimo mantener un tono menos
acomodaticio de la politica mo-
netaria en la medida en que la
reversion a los valores normales
de estas primas pueden generar
episodios de inestabilidad finan-
ciera que eventualmente pueden
repercutir en el nivel de desem-
pleo. Woodford (2012b) presen-
ta un modelo tedrico formalizado
del que se deriva una conclusién
similar: en presencia de un riesgo
sustancial para la estabilidad fi-
nanciera (en este caso, un nivel
de apalancamiento elevado), la
politica monetaria debe ser
menos expansiva. Este tipo de re-
sultados pone de manifiesto la
conveniencia de que los bancos
centrales, ademas de caracterizar
adecuadamente los ciclos finan-
cieros y de extender sus hori-
zontes de previsién, realicen
de forma sistematica analisis de
riesgos para la estabilidad econé-
mica derivados de las vulnerabili-
dades financieras. Sobre la base
de este tipo de andlisis, la politica
monetaria éptima podria consis-
tir en una elevaciéon del tipo de
interés de intervencién por enci-
ma de lo que requeriria una regla
de Taylor tradicional. En este sen-
tido hay que destacar al BCE que
ha defendido desde antes de la
crisis su estrategia de dos pilares
en el que se hace un seguimiento
especifico de la situaciéon mone-
taria y financiera.

Sin embargo, utilizar la politi-
ca monetaria con fines de estabi-
lidad financiera (es decir, una
estrategia de leaning against the
wind) puede entrafar costes no
despreciables. En esta linea, Gali
(2014) encuentra que si el com-
ponente especulativo del precio
de un activo (burbuja), que tiene
una correlacion positiva con el
tipo de interés, es suficientemen-
te grande en relacion al compo-
nente fundamental, que tiene
una correlacién negativa con el
tipo de interés, la politica éptima
puede ser bajar el tipo de interés
de intervencion para tratar de
reducir asi el tamano de la bur-
buja (14). Por su parte, Svensson
(2013) senala que tensionar la
politica monetaria mas alla de lo
que requeriria la estabilizacién
de la inflacién podria, bajo su-
puestos realistas, conseguir una
reduccién de la deuda de los
hogares pero a costa de una
contraccion sustancial del PIB no-
minal, de modo que no se con-
siguiese frenar el aumento de la
ratio de deuda sobre PIB.

Por otro lado, cuando la po-
litica monetaria se enfrenta a
ciertas restricciones, como el
mantenimiento de la paridad
cambiaria en economias peque-
Aas o la existencia de una unién
monetaria que conlleva un
mismo tono monetario para eco-
nomias con posibles divergencias
ciclicas, los efectos de las medi-
das monetarias sobre la estabi-
lidad financiera pueden ser
importantes. En esas circunstan-
cias, los beneficios potenciales de
los instrumentos macropruden-
ciales pueden acentuarse.

En definitiva, las importantes
interacciones entre ambas politi-
cas hacen muy aconsejable el es-
tablecimiento de mecanismos
que faciliten la coordinacion
entre los responsables de las mis-
mas (Turner, 2014). Cabe esperar
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que el resultado de la gestion in-
dependiente de estas politicas
sea inferior al de una conduccién
coordinada. Por tanto, la confi-
guracion de las instituciones en-
cargadas de la nueva politica
macroprudencial y su engarce
con los bancos centrales cons-
tituye un aspecto clave para el
futuro de la politica macroeco-
némica.

Finalmente, una dimensién
adicional de notable importancia
para el disefio de la gestién de las
politicas monetaria y macropru-
dencial es la presencia creciente
de efectos spillover transfronteri-
zos. Las decisiones de politica
econdmica de las economias sis-
témicas generan efectos impor-
tantes en otros paises. De hecho,
durante la crisis las medidas no
convencionales adoptadas por
los bancos centrales de las eco-
nomias avanzadas en un con-
texto de demanda interna
deprimida han generado impor-
tantes flujos de capital hacia las
economias emergentes. En ellas,
la politica monetaria se ha en-
frentado a un dilema entre fre-
nar el sobrecalentamiento de la
economia o moderar las entra-
das de capitales. En este con-
texto, estas economias han
adoptado una bateria de medi-
das macroprudenciales en senti-
do amplio que han resultado
Utiles para gestionar esta situa-
cion (Brookings Institution,
2011; FMI, 2013b). Més recien-
temente, y como ya se ha co-
mentado, el anuncio en mayo de
2013 de un préximo comienzo
de la reduccién del programa de
compras de activos por parte
de la Reserva Federal desenca-
dend importantes salidas de
capitales de las economias emer-
gentes percibidas como mas vul-
nerables, que se trataron de
mitigar mediante intervenciones
cambiarias y medidas macropru-
denciales.

VI. EL FUTURO DE LA
POLITICA MONETARIA

La naturaleza y profundidad
de la reciente crisis financiera glo-
bal obligé a los bancos centrales
a innovar en su arsenal de instru-
mentos. El conjunto de politicas
no convencionales introducidas
desde 2007 ha conseguido disi-
par algunos riesgos extremos
para la inestabilidad financiera,
contrarrestar las presiones de-
flacionistas, restaurar el funcio-
namiento de determinados
mercados financieros y, en defi-
nitiva, apoyar la recuperacién
economica. El presente trabajo
ha analizado estas politicas po-
niéndolas en el contexto del con-
senso alcanzado previamente,
durante el periodo conocido
como la Gran Moderacién, en
torno a la conduccion de la poli-
tica monetaria.

Los bancos centrales de las
principales economias avanzadas
han venido realizando una eva-
luacion continua sobre los costes
y beneficios de las distintas medi-
das de politica monetaria no con-
vencional. El balance de este tipo
de analisis se ha ido inclinando
progresivamente hacia una
menor ganancia marginal y un
mayor coste potencial de la pro-
longacién del actual conjunto de
medidas o, al menos, de algunas
de ellas. De este modo, el disefio de
las estrategias de salida constitu-
ye uno de los retos principales a
los que se enfrentan los bancos
centrales en la actualidad (o lo
haran en un futuro previsible-
mente no muy lejano). En este
contexto se enmarca el reciente
debate sobre la gradualidad del
proceso de retirada de los esti-
mulos monetarios extraordinarios
para evitar episodios de inestabi-
lidad de los mercados financieros
como los vividos con el tapering
talk entre mayo y agosto de 2013
o la redefinicion de las estrategias

de forward quidance en 2014
por parte del Banco de Inglaterra
y de la Reserva Federal.

Pero, mas alléd de las acciones
inmediatas para deshacer el con-
junto de actuaciones no conven-
cionales, parece claro que la crisis
actual tendrd implicaciones sobre
la forma de hacer politica mone-
taria. Aunque todavia existe una
elevada incertidumbre sobre la
duracién de la fase de salida y
sobre la configuracién de las
nuevas estrategias, el comporta-
miento de los bancos centrales
tras la crisis financiera y la evolu-
cion del debate académico e ins-
titucional en esta materia permite
conjeturar algunos rasgos que
caracterizaran previsiblemente la
conduccion de la politica mone-
taria en el futuro.

En primer lugar, se ha consta-
tado /a relevancia de la funcién
de prestamista de Ultima instan-
cla desempenada por los bancos
centrales. A pesar del desarrollo
financiero y la existencia de me-
dios de pago sustitutivos al dine-
ro durante las Ultimas décadas,
en presencia de un posible pani-
co financiero es imprescindible
disponer de mecanismos adecua-
dos de provision de liquidez. Ese
fue el propdsito de muchas de las
medidas extraordinarias de los
principales bancos centrales en
2007 y 2008 para restaurar la
confianza en el sistema finan-
ciero. Algunas de estas medidas
se tomaron de forma coordinada
—swaps de liquidez entre distin-
tos bancos centrales— ya que,
dadas las crecientes interdepen-
dencias globales, esta crisis ha
puesto de manifiesto la necesi-
dad de ofrecer liquidez en mone-
da distinta de la propia.

De la experiencia acumulada
en el uso de una amplia bateria
de medidas no convencionales a
raiz de la crisis financiera global
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se derivan dos lecciones sobre el
instrumental a disposicion de los
bancos centrales. Por un lado, se
ha reforzado el peso otorgado a
la politica de comunicacién del
banco central en la consecucion
de sus objetivos. En una situacion
en la que los tipos oficiales se han
situado en su limite inferior, se ha
mostrado la influencia que puede
ejercer el banco central senalizan-
do codmo seran los tipos de inte-
rés futuros (forward guidance) al
afectar a las expectativas de los
agentes sobre la inflacion y el
tipo de interés real. Por otro lado,
es previsible que parte de las he-
rramientas no convencionales
pasen a integrarse en el conjunto
regular de instrumentos de las
autoridades monetarias, en la
medida que tiende a reconocerse
que para actuar sobre determina-
dos segmentos de la economia o
de los mercados resultan mas efi-
caces instrumentos especificos
que recurrir exclusivamente a
cambios en el tipo de interven-
cion. Pero también existe cierta
resistencia a que los bancos cen-
trales intervengan en segmentos
o sectores especificos, tratando
de limitar que la politica moneta-
ria acabe teniendo efectos distri-
butivos excesivos, limitando asi la
eficacia para lograr sus objetivos
(Posen, 2013).

En todo caso, el manejo de
estas herramientas para alcanzar
los objetivos de largo plazo del
banco central puede llevar apare-
jado un aumento de las fluctua-
ciones financieras en el corto
plazo, como ha sido el caso con
alguno de los anuncios sobre
compras de activos realizados
por la Reserva Federal. La incerti-
dumbre sobre la modelizacion
del comportamiento de los agen-
tes representa un factor de apoyo
adicional para este reforzamiento
de la politica de comunicacién
y de la ampliacion del conjunto
de instrumentos. Por ejemplo, re-

cientemente el FMI ha vuelto a
recordar la dificultad inherente
a la estimacion del output gap y
ha puesto de manifiesto que su
relacion con la inflacion ha tendi-
do a debilitarse en los ultimos
anos (FMI, 2013b).

Otro principio que se ha afian-
zado a raiz de la crisis ha sido el
de la necesidad de contar con
instituciones adecuadas para evi-
tar que la politica fiscal interfiera
con la monetaria en la consecu-
cion de sus objetivos. La solvencia
del sector publico es una pieza
esencial para impedir una situa-
cién de dominancia fiscal, en la
que la politica monetaria se ve li-
mitada por su impacto potencial
en las cuentas publicas. La mag-
nitud alcanzada por la deuda pu-
blica en el balance de algunos
bancos centrales y la gradualidad
en su proceso de venta hace pre-
ver que esta interaccion siga sien-
do relevante en los proximos afnos.

Ademas, los actuales proble-
mas de sostenibilidad de la
deuda publica en muchos paises
desarrollados, que han dado
lugar a diversos episodios de
inestabilidad financiera, ponen
de relieve la importancia de con-
tar con mecanismos que garanti-
cen la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el largo
plazo. En este sentido, las defi-
ciencias del diseno institucional
de la zona del euro en este am-
bito, que han estado en la raiz de
la crisis soberana del area, han
originado cambios relevantes en
sus reglas de gobernanza.

Finalmente, la reciente crisis fi-
nanciera ha favorecido la forma-
ciéon de un amplio consenso
sobre la necesidad de la regula-
cion y supervision macropruden-
cial para hacer frente a los riesgos
financieros de caracter sistémico
y, al mismo tiempo, ha contribui-
do a reavivar el debate sobre el

papel que debe desempenar la
politica monetaria en relacién
con la estabilidad financiera.
Aunque no existe todavia un
acuerdo generalizado sobre el di-
seno institucional adecuado para
la gestion de la politica macro-
prudencial —como el que se
forj6 en las dos décadas pasadas
en torno al esquema de objetivos
de inflacién como estrategia de
politica monetaria—, si parece
claro que, dada su interacciéon
con la politica monetaria, resulta-
ria beneficioso la coordinacion
entre los responsables de ambas
politicas. La experiencia acumula-
da sobre la efectividad de los dis-
tintos marcos institucionales que
han entrado en vigor en los ulti-
mos afnos es todavia insuficiente,
pero independientemente del
esquema operativo que se articu-
le para la politica macropru-
dencial, la toma de decisiones de
politica monetaria debera tener
en cuenta sus implicaciones
sobre la estabilidad financiera vy,
en situaciones especificas en las
que la eficacia de los instrumen-
tos macroprudenciales sea limita-
da, puede resultar adecuado que
la politica monetaria reaccione
ante desarrollos que amenacen la
estabilidad financiera y en dltimo
extremo la estabilidad macroeco-
némica. En este contexto, resulta
necesario romper el «velo finan-
ciero» que ha dominado el anali-
sis macroeconémico reciente
—que descansa sobre los mode-
los de economia monetaria que
ignoraban la intermediacién fi-
nanciera (King, 2012)—, hacien-
do un seguimiento regular de
indicadores de fragilidad financie-
ra y mejorando la representacion
del sector financiero en los mode-
los macroeconométricos utiliza-
dos en los bancos centrales.

NOTAS
(*) Agradecemos los comentarios de

Enrique Alberola, Fructuoso Borrallo, Pedro
del Rio y los recibidos en un seminario inter-
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no en el Banco de Espafna que se llevd a cabo
en noviembre de 2013, asi como el apoyo
técnico de Sonia Lépez e Irene Pablos. Este
articulo es responsabilidad de los autores y
no refleja necesariamente la opinién del
Banco de Espana.

(1) La Reserva Federal cuenta con un ob-
jetivo dual: estabilidad de precios y apoyo al
crecimiento. El Banco Central Europeo (BCE)
tiene como objetivo principal la estabilidad de
precios, pero en su estrategia de anélisis en
dos pilares otorga un papel destacado a los
agregados monetarios. El Banco de Japén
hasta muy recientemente no ha contado con
un objetivo explicito de inflacion.

(2) Autores, como TAvLor (2007), argu-
mentan que la politica monetaria excesiva-
mente acomodaticia contribuy6 a la
acumulacién de desequilibrios.

(3) Véase Lorez y DEL Rio (2013). Esta
seccién se apoya extensamente en su ar-
ticulo del Boletin Econémico del Banco de
Espaha.

(4) Habitualmente esta orientacion se re-
fiere a la senda de tipos de interés oficiales,
aunque el Banco de Japdn pasé en abril de
2013 a utilizar la base monetaria como ins-
trumento principal de politica monetaria, en
lugar del tipo de interés oficial, y su estrategia
de forward guidance hace referencia a ese ins-
trumento.

(5) KrugMAN (1998) se ha referido a este
comportamiento en el que la politica futura
es inconsistente con los objetivos futuros de
inflacibn como «comprometerse a ser irres-
ponsable».

(6) Por ejemplo, si se reduce el umbral nu-
mérico para la tasa de paro, supone, todo lo
demas constante, que el tipo de interés oficial
se mantendria en un nivel reducido durante
un periodo mas extenso de tiempo y, por
tanto, significarfa una relajacién adicional de
la politica monetaria.

(7) Entre otras razones, porque resulta
crecientemente dificil comprometer a plazos
cada vez mas dilatados las decisiones de los
miembros futuros de los érganos de decisién
de las autoridades monetarias (GOODHART,
2013).

(8) En los pardmetros habitualmente uti-
lizados en la regla de Taylor, el objetivo infla-
cién (1,5) recibe un peso mucho mayor que
el objetivo actividad/empleo (0,5).

(9) Véase RAJAN (2013) y también CARUANA
et al. (2014) en este mismo nimero para un
balance de riesgos.

(10) Véase GALLEGO y L'HOTELLERIE (2014)
en este mismo ndmero para una evaluacion
de los spillovers internacionales.

(11) Véase RoLDAN (2014) en este mismo
ndmero para una descripcion de la politica
macroprudencial tras la crisis.

(12) FMI (2013a) y SmeTs (2013) ofrecen
sendas panoramicas del debate actual sobre
la interaccion de las politicas monetaria y ma-
croprudencial. Korn (2013) analiza esta inte-
raccion en el caso de Reino Unido.

(13) Este principio de separacién no se apli-
caria estrictamente a los bancos centrales,
como la Fed, con objetivo dual. En estos casos,
este principio deberia interpretarse en el sentido
de que la politica monetaria deberia ocuparse
de los objetivos macro y los instrumentos ma-
croprudenciales de la estabilidad financiera.

(14) En esta linea, GaLl y GAmBETTI (2014)
encuentran evidencia de episodios prolonga-
dos en los que se aprecia una elevacion per-
sistente de los precios de las acciones en
respuesta a un endurecimiento exdégeno de la
politica monetaria.
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Resumen

Desde 2007, varios bancos centrales han
alcanzado el limite de tipos de interés cero
(ZLB). Estos bancos centrales han desplegado
herramientas muy diferentes de «politicas no
convencionales»: compras de activos, orientacion
futura de la politica monetaria, planes de
préstamos o inyecciones de liquidez, entre
otras. Esto confiere a la politica monetaria un
caracter multidimensional pues los bancos cen-
trales operan sobre el tamano de sus balances,
los tipos de interés o la informacién acerca de
su funcién de reaccion e intenciones de politica.
En este articulo se describen algunas de estas
estrategias y se analiza su eficacia, asi como las
lecciones que cabe extraer para el futuro. Algunas
de las principales conclusiones son: las politicas
no convencionales no son muy diferentes de las
politicas convencionales y, por lo general, han
tenido éxito cuando se han aplicado con con-
viccion; los bancos centrales deben plantearse
como objetivo tasas de inflacién algo més altas,
para suavizar el limite minimo implicito de los
tipos de interés reales; la orientacién futura
debe centrarse en lo que el banco puede con-
trolar, su funcién de reaccion, abstenerse de se-
falar pautas de tipos de interés y suavizarla a
medida que se estabilice la economia.

Palabras clave: politica monetaria, estabi-
lidad financiera, tipos de interés, crisis financiera
internacional, bancos centrales, politica no
convencional.

Abstract

Since 2007, several central banks have
reached the zero bound of interest rates. These
central banks have deployed a very different ar-
senal of tools as «unconventional policies»: asset
purchases, forward guidance, lending schemes
or liquidity injections, among others. This has
given monetary policy a multidimensional char-
acter: central banks have operated on the size
of their balance sheets, on the yield curve, or
on information about their reaction function
and policy intentions. This paper describes some
of these strategies and discusses their effectiveness
and lessons for the future. Some of the main
conclusions are: non-conventional policies are
not very different from conventional policies,
and have been broadly successful when tried
with conviction; central banks should target a
bit higher inflation target, to soften the implicit
lower bound in real interest rates; forward
guidance should focus on what the central
bank can control, its reaction function, and shy
away to a large extent from interest rate paths;
and guidance should be softened as the economy
approaches the steady state.

Key words: monetary policy, financial
stability, interest rate, international financial crisis,
central banks, unconventional policy.

JEL classification: E52, E58, FO1.

POLITICAS MONETARIAS NO
CONVENCIONALES: EXPERIENCIAS
RECIENTES, IMPACTO Y LECCIONES

Angel UBIDE (*)

Peterson Institute for International Economics

I. INTRODUCCION

N tiempos normales —defini-

dos como con tipos de in-

terés superiores a cero e
intermediacién financiera operan-
do via un arbitraje que funciona
correctamente— la aplicacion de
una politica monetaria «conven-
cional» conllevaria gestionar los
tipos de interés a corto plazo.
Puesto que las expectativas de in-
flacion no reaccionan inmediata-
mente «uno a uno» a los cambios
en los tipos de interés, los bancos
centrales también controlan los
tipos de interés reales. Cabria es-
perar que los cambios en estos
tipos de interés se transmitan a
toda la curva de tipos y a los tipos
de interés de los activos privados,
y se traduzcan en una constela-
ciéon de tipos de interés, los cuales,
en principio, deberian generar las
tasas de crecimiento y de infla-
cion previstas por el banco cen-
tral via su impacto en el crédito,
los precios de los activos y el tipo
de cambio.

La crisis ha quebrado el fun-
cionamiento convencional de las
politicas monetarias en varios
frentes. En primer lugar, los tipos
de interés a corto plazo llegaron
a cero (Zero Lower Bound, ZLB),
privando al banco central del ins-
trumento «convencional». En se-
gundo lugar, la transmision a
toda la curva de tipos y a los tipos
de interés de los activos priva-
dos de los cambios en los tipos de
interés a corto plazo se interrum-
pi6 al dejar algunos mercados de
operar y otros cambiar su natura-

leza al volverse sensibles a la infor-
macién. En tercer lugar, la incerti-
dumbre knightiana se dispar6
bruscamente debido a la falta de
un modelo en el que basar las
previsiones econémicas, gene-
rando una extremada aversion al
riesgo. Y cuarto, se generalizé la
desconfianza acerca de la solven-
cia de los intermediarios banca-
rios, introduciendo el riesgo de
contraparte como un elemento
principal de la fijacion del precio
de los activos. La combinaciéon de
estas disfunciones cre6 un circulo
vicioso autoamplificado de caida
de precios de los activos y liqui-
daciones forzosas al que habia
que poner freno (1).

La respuesta de la politica mo-
netaria tenfa que remediar estas
cuatro disfunciones del sistema:
hallar un instrumento alternativo al
tipo de interés a corto plazo; repa-
rar el mecanismo de transmision
de los tipos de interés, principal-
mente via inyecciones de liquidez y
creacién de mercados para algu-
nos activos; restaurar la confianza
en el futuro ofreciendo un seguro
y minimizando la ocurrencia de
equilibrios perniciosos; y restau-
rar la solvencia del sistema ban-
cario para eliminar el riesgo de
contraparte.

La mayoria de los grandes
bancos centrales ha introducido
medidas no convencionales en
algin momento de la crisis. La
Fed, el BCE y el Banco de Inglate-
rra actuaron en todos los frentes,
ya que se hallaban en el epicen-
tro de la crisis. El Banco de Japén

112




ANGEL UBIDE

(BDJ) ya habia aplicado muchas
politicas no convencionales,
puesto que llevaba mucho tiem-
po en situacién ZLB, por lo que
mantuvo su marco de politica
practicamente sin cambios hasta
2013, en que lanzd su expansion
monetaria cuantitativa y cualita-
tiva (Quantitative and Qualitative
Monetary Easing, QQE). Las ac-
ciones del Banco Nacional Suizo
y del Banco de Canada fueron
mas limitadas, al hallarse en la pe-
riferia de la crisis y practicamente
tener que reaccionar solo al efec-
to contagio. Dinamarca tuvo un
breve periodo de tipos de interés
negativos para contener las enor-
mes entradas de capitales provo-
cadas por el temor a la ruptura
del euro. De la restauracion de la
solvencia del sistema bancario se
encargaron principalmente los
gobiernos, por lo que no se abor-
dard aqui. En la tabla A.1 del
anexo se describe la cronologia 'y
la naturaleza de las medidas
puestas en marcha por los dife-
rentes bancos centrales, distin-
guiendo entre las acciones que
incidian en las cantidades, los
tipos de interés y la orientacién
futura.

Il. EL CONSENSO SOBRE
QUE POLITICA
MONETARIA APLICAR EN
SITUACION DE TIPOS DE
INTERES IGUAL
A CERO (ZLB)

CON ANTERIORIDAD
A LA CRISIS

El consenso intelectual antes
de la crisis sobre el riesgo de de-
flacion y de llegar a la situacion
de tipos de interés igual a cero
(ZLB) y sobre cobmo abordarlo se
basaba en gran medida en la ex-
periencia japonesa. La investiga-
cién tedrica dedicada a este
asunto era escasa: Benhabib,
Schmitt-Grohe y Uribe (2001),
Eggertson y Woodford (2003),

asi como Reifschneider y Williams
(2000) fueron los primeros en
analizar la cuestidon; Bernanke
(2002) representa una buena guia
de como los bancos centrales ob-
servaron el fenémeno en la dis-
tancia y proporciona una buena
referencia para evaluar la diferen-
cia entre lo que proponia como
tedrico y lo que fue capaz de
hacer al frente de un banco cen-
tral y responsable de la politica
monetaria. Los estudios relativos
a la experiencia del BDJ sugerian
gue la expansion cuantitativa
(Quantitative Easing, QE) no habia
tenido un gran impacto, mas alla
de su efecto senalizador, debido
principalmente al liderazgo poco
entusiasta del BDJ, que ponia
mas énfasis en el riesgo moral
gue creaba para la consolidacion
fiscal y a la necesidad de refor-
mas por el lado de la oferta para
impulsar el crecimiento potencial.
La expansion cuantitativa tuvo
poco efecto al presentarse
como «temporal» (véanse, por
ejemplo, Ugai, 2007; Krugman,
1998 y 2000; Eggertsson vy
Woodford, 2003).

Ademas, la situacion de ZLB se
vela basicamente como una cu-
riosidad intelectual que solo se
produciria a raiz de un error de
politica —que era como se veia a
la situacion japonesa (2)—. Una
razon clave detras de esta valora-
cion era la «maldicion de la Gran
Moderaciény, debido a que toda
la investigacion estaba basada en
el periodo de posguerra, cuando
los shocks eran «pequefnos» y no
persistentes, y todas las conclu-
siones en la literatura se limita-
ban a un subconjunto especifico
de sendas macroeconémicas po-
sibles. Esta «maldicion de la Gran
Moderacion» explica por qué la
crisis era esencialmente «imposi-
ble» con arreglo a las proyeccio-
nes econdmicas realizadas con
modelos estimados con los datos
disponibles hasta 2007 (Potter,

2011) y por qué los economistas
y los bancos centrales tenian que
improvisar a medida que iban pro-
duciéndose los acontecimientos.
Esto también explica por qué los
mercados, al no disponer de un
modelo ni de un conjunto de
perspectivas creibles en las que
basar su gestion del riesgo, so-
brerreaccionaron al tiempo que
se preparaban para el peor de los
escenarios posibles. Las expecta-
tivas macroecondmicas dejaron
de estar ancladas. Esto se vio
agravado por la estructura de in-
centivos de analistas y expertos
(que parecian mas sabios cuanto
mas lugubres eran y mas catas-
tréficos eran los escenarios que
imaginaban); estaba claro que los
fallos en la gestién de riesgos ha-
bian sido un fallo de imagina-
cién, de imaginar un escenario
tipo Lehmany, por ende, la exis-
tencia de una prima por conside-
rar situaciones poco plausibles.

La prescripciéon de politica que
se desprendia de la literatura an-
terior a la crisis era que, ante la
posibilidad de llegar a una situa-
ciéon de ZLB, la politica monetaria
debia relajarse agresivamente
precisamente para evitar dicha
posibilidad (lo opuesto a la estra-
tegia de «ahorrar pélvora» defen-
dida en algunos foros) y luego
mantener los tipos bajos durante
mas tiempo de lo que sugeriria
una politica estdndar con vistas a
evitar volver a caer en la situacion
ZLB (véase, por ejemplo, Reinhart,
2004). El supuesto subyacente
era que, en situacion de ZLB, la
politica resultaria menos eficiente
y su impacto en gran medida
desconocido (y, a juzgar por la
experiencia japonesa, posible-
mente muy pequeno).

Al mismo tiempo, aun cuando
el consenso en la literatura hacia
tiempo que habia dejado de vincu-
lar la inflacion al crecimiento del
dinero, cuando llegé el momen-
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to de expandir de forma sustan-
cial los balances de los bancos
centrales la critica monetarista
reaparecié de repente (véase, por
ejemplo, la cautela expresada en
Bullard, 2010), y los temores a
una inflaciéon elevada se convirtie-
ron en una parte central del deba-
te. Irbnicamente, el escepticismo
acerca de las politicas no conven-
cionales procedian de ambos
lados, porque podian no funcio-
nar y porque podian funcionar
demasiado bien, generando un
consenso intelectual reticente a
emprender politicas no conven-
cionales al comienzo de la crisis.
Este escepticismo es clave para
explicar las acciones de los ban-
cos centrales durante la crisis,
como veremos mas adelante.

lll. EL FUNCIONAMIENTO
DE LA POLITICA
MONETARIA. (EXISTE
ALGUNA DIFERENCIA
ENTRE CONVENCIONAL
Y NO CONVENCIONAL?

En todo momento, los bancos
centrales actian cambiando la
base monetaria (divisas y reservas
bancarias) para influir en algun
tipo de interés. Esto puede hacerse
de dos maneras: comprando y
vendiendo titulos de deuda al pu-
blico, o bien prestando y tomando
dinero en préstamo del publico. La
diferencia entre las dos opciones
es de caracter temporal, a saber:
comprar y vender tiene un impac-
to «permanente»; prestar y tomar
prestado tiene un efecto «transito-
rio». Naturalmente, ambas opcio-
nes pueden ser equivalentes si se
eligen los horizontes temporales 'y
las técnicas apropiadas.

En tiempos normales, la politi-
ca monetaria opera via cambios en
el tipo de interés a corto plazo, el
cual altera la estructura de plazos
de los tipos de interés. Estos cam-
bios en los tipos de interés reales

afectan a la economia a través de
dos grandes canales: los precios
de los activos y las condiciones de
crédito. El canal de los precios
de los activos se comprende bastan-
te bien: los cambios en los tipos
de interés reales alteran los pre-
cios de los activos e influyen en
las decisiones de inversién y de
consumo. El canal del crédito
parte del supuesto de que los
cambios en los tipos de interés
reales modifican algunas friccio-
nes financieras —seleccion adver-
sa y riesgo moral— que influyen
en las decisiones de prestary
tomar en préstamo. Este efecto
es mas generalizado durante las
desaceleraciones, ya que los pres-
tatarios «buenos» se vuelven mas
adversos al riesgo y se endeudan
menos, mientras que los presta-
tarios «malos» apuestan por la
resurrecciéon. Los bancos conocen
este deterioro de la cartera de
prestatarios y se vuelven mas re-
ticentes a prestar. Al relajar las
condiciones financieras y subir los
precios de los activos, los bancos
centrales pueden mejorar la sol-
vencia de los prestatarios y redu-
cen estas fricciones, suavizando
asi el endurecimiento de las con-
diciones de los préstamos (3). Asi
pues, la politica monetaria puede
afectar tanto a las valoraciones
de los activos como a las actitu-
des hacia el riesgo.

La Unica diferencia entre poli-
tica monetaria convencional y no
convencional es que la politica
no convencional tiene que operar
via cambios en los tipos de interés
a largo plazo. Esto anade una di-
mension adicional ya que los
tipos de interés reales a largo
plazo son una combinacién de la
media de tipos de interés a corto
plazo, la prima de plazo y la infla-
cién esperada. Las politicas no
convencionales, tanto compras
de activos como orientacion fu-
tura, operan afectando poten-
cialmente a alguno o los tres

elementos. Los tipos esperados a
corto plazo responden a los cam-
bios en la funciéon de reaccion de
la politica monetaria, bien via
orientacién futura de la politica
explicita o bien via del efecto se-
Aalizacion de compras de activos.
Las primas de plazo se ven afec-
tadas sobre todo por la escasez y
el efecto de duracion de las com-
pras de activos, si bien la orienta-
cion futura puede contribuir a
través de su impacto en la reduc-
cion de la prima de plazo en el ex-
tremo de corto plazo de la curva
de tipos (4). Las expectativas de
inflacion se ven afectadas por el
mensaje general que ofrece la po-
litica monetaria, incluyendo las
compras de activos, la orientacion
y el compromiso de lograr sus ob-
jetivos de politica monetaria.

IV. EL DEBATE CONCEPTUAL
SOBRE LAS COMPRAS
DE ACTIVOS

En principio, las compras de
activos solo deberfan afectar a los
precios de los activos que se
compran, ya que el precio de los
activos depende de sus propias
rentabilidades esperadas ajusta-
das por riesgo. Sin embargo,
existen algunos canales adiciona-
les a través de los cuales las com-
pras de activos pueden tener un
impacto mas allad de su propio
precio (5):

1) Canal de senalizacion:
Puesto que implementar un pro-
grama de compras de activos
lleva tiempo, compromete crei-
blemente al banco central a no
cambiar la direccién de su politica
incluso como minimo durante el
tiempo que lleve implementar las
compras. De este modo, las com-
pras pueden ser tanto un comple-
mento de la orientacion futura de
la politica (reforzandola) como
un sustituto. La duracion de las
operaciones de refinanciacién a
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mas largo plazo (Longer-Term
Refinancing Operations, LTRO)
del BCE a un tipo fijo fue consi-
derada una forma sutil de sefia-
lizar una pausa en los tipos
durante ese periodo.

2) Canal de escasez/reajuste
de cartera: Al convertirse en un
operador dominante y reducir la
oferta de un activo concreto, las
compras de activos crean una si-
tuacion donde los inversores in-
crementaran el precio del activo
con su demanda. Si el precio es
lo bastante alto, los inversores po-
drian optar por cambiar a otros
activos y reajustar sus carteras.
Por lo general, el banco central
compra los activos mas seguros,
con la intencion de forzar a los
inversores privados a rotar hacia
activos de mayor riesgo. Este
canal suele requerir cierta seg-
mentacion —conforme se describe,
por ejemplo, en los modelos de
preferred habitats—, en virtud
de la cual algunos agentes (por
ejemplo, fondos de pensiones,
companias de seguros o fondos
patrimoniales soberanos) tienen
restringidos los activos en los que
pueden invertir, de modo que el
arbitraje est4 limitado (Bernanke,
Reinhart y Sack, 2004; Vayanos y
Vila, 2009). En principio, las com-
pras de deuda publica afectarian
solo al componente libre de riesgo
de los precios de los activos, mien-
tras que la concesién de présta-
mos afectarfa a la prima de plazo
de todos los activos que pueden
contabilizarse como colateral.

3) Canal de duracion: Com-
prando titulos de deuda con ven-
cimientos largos en grandes
cantidades, el banco central con-
sigue que las carteras de los in-
versores sean mas seguras ya que
habrd una exposiciéon global
menor al riesgo de tipos de inte-
rés. Ceteris paribus, esto incre-
mentaria el precio de los activos
de riesgo.

4) Canal de aseguramiento: El
banco central comunica que esta
listo para relajar la politica todo
lo que sea necesario para lograr
sus objetivos. Esto cambia el nivel
de riesgo global de la economia y
reduce los riesgos en los escena-
rios usados para la gestion de ries-
go, mejorando asi la perspectiva
de demanda, impulsando los pre-
cios de los activos, la suavizacion
de los estandares de los présta-
mos e incrementando las expec-
tativas de inflacién y reduciendo
los tipos reales. Este canal ha sido
muy descuidado en el debate vy,
sin embargo, es probablemente
la medida mas potente y Unica de
las politicas no convencionales.

Un punto de debate adicional
es la discusion sobre si las com-
pras de activos operan, o no, via
efectos stock o flujo. La teoria del
stock sostiene que las compras
de activos operan via ajustes en
el precio del activo una vez cono-
cido el nuevo equilibrio entre
oferta y demanda (en otras pala-
bras, cuando se hace el anuncio
de las nuevas compras de activos,
los mercados reevaltan el nuevo
equilibrio oferta/demanda y fijan
consecuentemente el precio; todo
el impacto radica en el anuncio).
La teorfa del flujo sostiene que las
compras de activos operan inyec-
tando dinero en el sistema con
cada compra, dinero que luego es
canalizado a otros activos (en
otras palabras, el anuncio no tiene
ningun impacto, pero si cada una
de las compras). La teoria econé-
mica y la evidencia empirica estan
sobre todo del lado de la teoria
del stock (6), si bien el flujo po-
dria tener cierto impacto a nivel
micro y divulgar informacién
sobre el stock final total de com-
pras (por ejemplo, en el caso de
reduccion gradual, tapering, del
QE3). Cabe destacar que los cri-
ticos de las compras de activos se
hallan sobre todo en el campo de
la teoria del flujo, al sostener que

el dinero solo consigue inflar el
precio de los titulos, bypassing la
economia real, y cuando termi-
nan las compras de activos, los
precios de los titulos se desinflan
hasta el nivel previo a las com-
pras de activos.

La modalidad de compras de
activos es importante para com-
prender el canal a través del cual
funciona la politica y su impacto
probable. Como se muestra en el
cuadro n.° 1, los bancos centrales
han adoptado muchas estrate-
gias diferentes, combinando
comprasy préstamos, activos pu-
blicos y privados.

La Fed se ha centrado princi-
palmente en compras de activos,
con diferentes estrategias: QE en
una cantidad fija en toda la curva
(QE1 y QE2); QE en cantidades
fijas con vencimientos selecciona-
dos (Operacion Twist); QE inde-
terminado (QE3). El BCE se ha
centrado principalmente en ope-
raciones de préstamo (LTRO),
creando una oferta de liquidez
enddgena; las compras de activos
fueron pequenas y esterilizadas
(Programa para los mercados de
valores, SMP). El BDJ realiz6 ope-
raciones tanto de compra como
de préstamo. Por el lado de las
compras, a la operacion Rinban
de larga duracién anadié el Pro-
grama de Compra de Activos
(cantidad fija, compras de titulos
del Gobierno de Japén de venci-
mientos cortos) y luego QQE
(compras de titulos del Gobierno
de Japoén indeterminadas de ven-
cimientos mas largos). Los pro-
gramas de préstamo son sobre
todo de cantidades fijas y van di-
rigidos a sectores especificos. El
Banco de Inglaterra también hizo
ambas compras (QE en cantida-
des fijas, comprando Gilts de
vencimientos largos a entidades
no bancarias y sin reducirlas gra-
dualmente al final) y préstamos
(los FLS, cantidad fija y dirigidas).
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CUADRO N.° 1

DIFERENTES POLITICAS DE COMPRAS DE ACTIVOS (*)

RESERVA FEDERAL BANCO CENTRAL

BANCO DE JAPON BANCO DE INGLATERRA BANCO NACIONAL SUIZO

(FED) EUROPEO (BCE)
Modalidad ................ Compras (QE) Compras (SMP, OMT) ~ Compras (Rinban, Compras (QE) Compras
Préstamos (LTRO) APP, QQE) Préstamos (FLS)

Préstamos

Activos comprados ... Titulos de Deuda Titulos de Deuda Titulos privados Titulos de Deuda Bonos

Publica Publica (REIT, ETF) Publica extranjeros

Titulos de Deuda
Publica

Esterilizadas .............. No esterilizadas

Esterilizadas No esterilizadas

No esterilizadas

No esterilizadas

Operacién Twist

Cantidad ..o Cantidad fija Indeterminadas Cantidad fija Cantidad fija llimitadas
(QE1, QE2) (Rinban, APP)
Indeterminadas Indeterminadas
(QE3) (QQE)

Plazo oo Largo plazo Corto plazo Corto plazo Largo plazo (QE) Desconocido
(QE1, QE3) (Rinban, APP) Corto plazo (FLS)

Largo plazo (QQE)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: (*) QE = Quantitative Easing (Expansion cuantitativa); QQE = Quantitative and Qualitative Easing (Expansion cuantitativa y cualitativa); SMP = Securities Markets Programme (Programa
para los mercados de valores); OMT = Outright Monetary Transactions (Operaciones monetarias de compraventa); LTRO = Longer-Term Refinancing Operations (Operaciones de
refinanciacion a plazo mas largo); REIT = Real Estate Investment Trust (Fondo de inversion en bienes inmuebles); ETF = Exchange Traded Funds (Fondos cotizados en el mercado de valores).

El Banco Nacional Suizo se ha
centrado en la intervencion cam-
biaria y luego en el suelo del tipo
de cambio euro-franco suizo, ya
gue no disponia de una cantidad
suficiente de bonos domésticos
para hacer un QE y combatir la
deflacién.

{Por qué tantas estrategias di-
ferentes? Porque era un proceso
de aprendizaje haciendo y pro-
bando instrumentos que no se
habian usado antes, abordando
problemas especificos y sortean-
do las diferentes restricciones a
las que se enfrentaba cada banco
central. Una preocupacioén clave
de todos los bancos centrales
cuando empezaron a expandir
sus balances fue la de asegurarse
de que el publico y los mercados
comprendian que estarian listos
para abandonar el QE y contener
la inflacién de una manera efec-
tiva. Por ejemplo, el tamafho «pe-
queno» de los paquetes iniciales

de la Fed y su combinacién con
un debate de estrategias de sali-
da (que mermaron su impacto);
la insistencia del BCE en la natu-
raleza autoabsorbente de las
LTRO, como explicacién de por
qué era una politica mejor que el
QE; las decisiones del Banco de
Inglaterra sobre QE a tres meses
vista. Conforme se fue recabando
mas informacion sobre el impac-
to de estas nuevas politicas, los
bancos centrales se volvieron mas
y mas atrevidos en su aplicacion
(la Fed y el BDJ pasaron, por
ejemplo, al QE indeterminado).
Otra preocupacion era que, a
pesar del hecho de que los ban-
cos centrales no necesitan capital
para operar, habia cierta inquie-
tud de que las posibles pérdidas
en que podian incurrir mermara
la independencia de los bancos
centrales. Por ejemplo, el debate
de la Fed sobre los costes y bene-
ficios del QE (7); la decision del
Banco de Inglaterra de obtener

una garantia de indemnizacion
explicita del Tesoro britanico para
su programa QE; la solicitud del
BCE de que los gobiernos de la
UEM se comprometieran a reca-
pitalizarlo si el programa SMP in-
curria en pérdidas; la persistente
reticencia del BDJ a comprar titu-
los del Gobierno de Japdén con
vencimientos superiores a dos
anos por temor a incurrir en fuer-
tes pérdidas si los tipos de interés
subian de forma sustancial; o la
tremenda presion sufrida por el
Banco Nacional Suizo debido a
las pérdidas contables derivadas
de su intervencién cambiaria para
defender un tipo de cambio fijo
entre el euro y el franco suizo.
También existia un temor a inter-
ferir en la asignacion del crédito,
lo que explica por qué los bancos
centrales evitaron en una gran
medida las compras de activos
privados una vez superada la fase
aguda de la crisis. En efecto, las
compras de ETF (Exchange Traded
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Funds, Fondos para operaciones
con el extranjero) y REIT (Real Estate
Investment Trust, Fondos para in-
vertir en el mercado inmobiliario)
del BDJ estan disefiadas especifi-
camente para no interferir en los
precios de mercado.

V. INDICACIONES SOBRE
LA ORIENTACION FUTURA
DE LA POLITICA MONETARIA:
ARGUMENTACION
Y VARIANTES

El argumento clave a favor de
la orientacién futura de la politica
monetaria es que los bancos cen-
trales no tienen un conocimiento
superior sobre cdmo funciona el
mundo, pero deberian ser capa-
ces de explicar cémo piensan, y
esto es clave para el éxito de la
politica monetaria. Eso conlleva
fijar objetivos de politica claros,
determinacion para lograr los ob-
jetivos, adoptar acciones claras
para lograr los objetivos y res-
ponder plenamente del cumpli-
miento de los objetivos (8).

Una regla de politica simple
puede, durante tiempos tranqui-
los, proporcionar una buena
aproximacién a una estrategia de
politica monetaria orientada a los
objetivos. Pero es muy probable
gue sea una descripcién muy in-
completa, si no errénea, de una
politica orientada a objetivos en
una situacién de ZLB por dos ra-
zones. En primer lugar, no logra-
ria describir completamente las
intenciones de politica moneta-
ria, ya que los tipos de interés no
pueden bajar de cero; por ejem-
plo, la regla descrita en Taylor
(1999) habria sugerido tipos
de interés en Estados Unidos de
-5 por 100 en 2009 (Ruddebush,
2009), siendo muy probable que
grandes shocks generen cambios
fuertes y variables a lo largo del
tiempo en los parametros pro-
fundos de la funcién de reaccion

(por ejemplo, en el tipo de interés
real neutral). Indicaciones sobre la
orientacién futura, con una des-
cripcion mas exhaustiva y com-
pleta de la estrategia de politica
monetaria, es una forma de supe-
rar estas deficiencias. En segundo
lugar, la orientacion futura de la
politica monetaria es necesaria
porque la prescripcién de politica
en situacion de ZLB (a saber,
bajar los tipos agresivamente y
mantenerlos «bajos durante
mucho mas tiempo» de lo que
prescribiria una norma de politica
monetaria convencional) bésica-
mente supone pasar a una fun-
cién de reaccidon distinta, o al
menos rotar a una funcién de
pérdida diferente para una deter-
minada funcién de reaccion de-
bido a la naturaleza asimétrica de
los riesgos en situacion de ZLB, y
el banco central necesita educar
a los mercados (y, cuando opera
en Comité, también a los miem-
bros de su propio comité) sobre
la nueva estrategia.

La orientacion futura ya fue
usada en tiempos normales antes
de la crisis, en discursos, declara-
ciones e informes de politica mo-
netaria. La Fed la introdujo tras
bajar los tipos al 1 por 100 en
agosto de 2003, para sustituir los
sesgos que venian utilizandose
para sefalar la direccion probable
de los tipos: «En estas circunstan-
cias, el Comité estima que puede
mantenerse una politica acomo-
daticia durante un periodo de
tiempo considerable». En enero
de 2004, cuando la Fed se sinti6
mas convencida de que el si-
guiente movimiento en los tipos
seria hacia arriba, esta orienta-
cion cambié a «el Comité piensa
que puede ser paciente a la hora
de retirar su politica acomodati-
cia» y, en mayo de 2004, a «el
Comité estima que la politica
acomodaticia puede retirarse a
un ritmo que serd probablemente
comedido». En otras palabras, la

Fed ofrecié orientacién sobre el
momento del comienzo del ciclo
de subidas de tipos y sobre su
ritmo. El Banco de Inglaterra apor-
t6 indicaciones sobre la orienta-
cién con las previsiones de
inflacion del Informe de Inflacion
con tipos constantes y de mercado
(con los observadores del Banco
de Inglaterra centrandose en la
diferencia entre ambos para va-
lorar si el Banco de Inglaterra es-
taba o no de acuerdo con los
tipos fijados por el mercado). El
BCE se entusiasmé con su siste-
ma «semaforo» (esencialmente
variaciones de la palabra «vigilan-
cia») para anunciar por adelanta-
do subidas de tipos de interés.

Al igual que con las compras
de activos, los bancos centrales
empezaron a usar la orientacién
futura timidamente y al principio
no tuvieron mucho éxito. Por
ejemplo, a pesar de cierta orienta-
cion verbal de la Fed («a veces»),
los mercados descontaban siste-
maticamente el regreso a tipos
positivos unos 6-12 meses des-
pués de bajar los tipos a cero. Los
mercados no disponian de nin-
gun historial en el que basar sus
perspectivas, por lo que usaban
la experiencia histérica como
gufa. En el cuadro n.° 2 se mues-
tran las diferentes estrategias
adoptadas por los distintos ban-
cos centrales.

En abril de 2009, el Banco de
Canada introdujo una innovacién
via orientacion sobre el calenda-
rio de su politica monetaria, al
sugerir que mantendria los tipos
en pausa hasta un momento es-
pecifico en el tiempo (el segundo
trimestre de 2010). Una vez que
el Banco de Canada subié los
tipos (en abril de 2010, un tri-
mestre antes del momento suge-
rido por la orientacion sobre el
calendario), la nueva orientacion
se centrd en dos elementos: el
probable ritmo de subida gradual
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CUADRO N.° 2

ESTRATEGIAS DIFERENTES DE INDICACIONES SOBRE LA ORIENTACION FUTURA DE POLITICA MONETARIA

FED

BCE BANCO DE INGLATERRA

BANCO DE JAPON BANCO DE CANADA

Instrumento ...........

Tipo de interés de
los fondos federales

Tipo refiy depo Tipo bancario

Base monetaria Tipo de interés

Orientacion sobre el

calendario .............. St No No No Si
Orientacion
cualitativa ............. St St Si No No
Umbrales ............... Inflacién y Ninguna Tasa de desempleo Inflacién con Ninguna
desempleo con inflacién e inestabilidad
inestabilidad financiera
financiera
Objetivo ................. Mantener bien Impedir la Mantener bien Aumentar Mantener bien
ancladas las subida de los ancladas las las expectativas ancladas las
expectativas de tipos de interés expectativas de de inflacién expectativas de
inflacion a corto plazo inflacion inflacion
i{Cambiar a otra Si — bajos durante No Si — bajos durante Si —nuevo régimen  Si— bajos durante
funcion de reaccion? mas tiempo maés tiempo de politica maés tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

de los tipos, haciendo hincapié
en la elevada tasa de capacidad
ociosa existente en la economia'y
la gran cantidad de tiempo que
llevaria absorberla; e indicando
que seria probable un tipo mas
bajo al final del ciclo de subidas,
insistiendo en que el tipo neutral
era mas bajo que en el pasado y
que los tipos de interés seguirfan
por debajo del tipo neutral cuan-
do la capacidad ociosa fuera
reabsorbida y la inflacién se ha-
llara en la tasa objetivo debido a
los persistentes factores adversos.

La Fed comenzo6 con una
orientacion temporal un tanto
vaga en diciembre de 2008, se-
fialando tipos bajos durante
«algln tiempo», que luego se
convirtieron en tipos bajos du-
rante un «periodo prolongado»
en marzo de 2009. A medida
que fue agravandose la crisis de
la zona del euro, la Fed se pasé a la
orientacion sobre el calendario
de su politica monetaria en agos-

to de 2011, sefalando una pausa
en los tipos por lo menos hasta
finales de 2013. Esta orientacion
sobre el calendario de la politica
monetaria futura fue modificada
dos veces, primero en enero de
2012 (no variar los tipos hasta fi-
nales de 2014) y luego en sep-
tiembre de 2012 (no variar los
tipos hasta mediados de 2015).
La desafeccion con la orientaciéon
sobre el calendario llevd, en di-
ciembre de 2012, a la adopcién
de una orientacién de estado
contingente, definiendo una
«zona de no accién» basada en
variables macroeconémicas: una
tasa de desempleo por encima
del 6,5 por 100, una inflacion a
uno-dos afios vista por debajo
del 2,5 por 100 y unas expectati-
vas de inflacién bien ancladas. Al
acercarse la economia a este mo-
mento en el que los umbrales
estan a punto de ser rebajados,
la orientacién volvié a una postu-
ra mas cualitativa: no variar los
tipos «hasta bastante después»

del momento en el que la tasa de
desempleo cayera por debajo del
6,5 por 100. En marzo de 2014,
la Fed sustituyo los umbrales por
orientaciones cualitativas (simila-
res a las adoptadas por el Banco de
Inglaterra, véase mas abajo) sobre
el timing probable del comienzo
de las subidas de tipos, el ritmo de
las subidas y el punto terminal.
Esta orientacién se vio comple-
mentada por el «gréfico de pun-
tos» en el SEP. Asi pues, la Fed ha
utilizado una estrategia de cintu-
ron y tirantes, con un lenguaje de
calendario y contingencias com-
binado con una orientacion expli-
cita sobre los tipos de interés (9).

El BCE ha usado formas mas
vagas de orientacion futura. Se
usd por primera vez en verano de
2012, con la ahora famosa ex-
presién del presidente del BCE
Mario Draghi «whatever it takes»
(todo lo que sea preciso), con la
que pretendia neutralizar el «ries-
go de redenominacion» y se ma-
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terializ6 en el lanzamiento del pro-
grama condicional de compras
ilimitadas de deuda publica, cono-
cido por sus siglas en inglés OMT
(Outright Monetary Transactions,
Operaciones monetarias de com-
praventa). No se facilitaron deta-
lles sobre cémo funcionaria, pero
si logré contener la espiral alcista
de los diferenciales de la deuda
periférica (el canal «aseguramien-
tow). El BCE adoptd la orientacién
futura de tipos en julio de 2013,
al declarar que los tipos se man-
tendrian o bajarian «durante un
periodo de tiempo prolongado»,
pero sin apenas facilitar informa-
cién sobre la norma de contin-
gencia que subyacia al «periodo
prolongado». En marzo de 2014,
el BCE ampli¢ la orientacion futu-
ra introduciendo el concepto de
«capacidad ociosa» como argu-
mento para mantener los tipos
bajos incluso después de que se
produzca la recuperaciéon (Praet,
2014). Implicitamente, este anun-
cio trata de romper con la fun-
cion de reaccién del pasado
donde aumentos en los PMI hasta
niveles superiores a la media aca-
rreaban subidas de tipos.

El Banco de Inglaterra adopto
una orientacién contingente en
agosto de 2013, con un umbral
de desempleo (del 7 por 100) y
una inflacién bajo control (no su-
perior al 2,5 por 100 a 18-24
meses vista) y una innovacién, un
indicador de estabilidad financie-
ra (basado en una decision del
Comité de Politica Financiera). La
intencién era hacer hincapié en
la cantidad de capacidad ociosay,
por ende, que un periodo de cre-
cimiento rapido no trajera consigo
necesariamente, como en el pasa-
do, subidas en los tipos de interés.
Conforme la tasa de desempleo
fue acercandose al 7 por 100, el
Banco de Inglaterra pasé en fe-
brero de 2014 a la orientacion
cualitativa (retirada tardia y even-
tualmente un proceso de subidas

graduales debido a la gran canti-
dad de «capacidad ociosa») y una
orientacion sobre un tipo neutral
mas bajo, acompanada de previ-
siones de inflacion en el Informe
de Inflacion. Como en el caso de
la Fed, se trata de una estrategia
de orientacion con cinturén vy ti-
rantes.

El BDJ llevaba mucho tiempo
usando la orientaciéon futura
como herramienta de politica
clave y durante la crisis introdujo
dos variaciones. Durante 2010-
2013, la estrategia del BDJ se
defini6 como expansion mone-
taria exhaustiva (Comprehensive
monetary easing, CME), con dos
elementos principales: orienta-
cién sobre tipos de interés futu-
ros (tipos cero hasta que la tasa
de inflacién llegara al 1 por 100)
respaldada por compras de titu-
los del Gobierno de Japén con
vencimientos de hasta tres anos
via su programa de compras de
activos (Asset Purchase Program,
APP). En abril de 2013, el BDJ
paso a la estrategia QQE (Expan-
sidn cualitativa y cuantitativa), lo
que supuso: un cambio en el ins-
trumento, del tipo de interés al
crecimiento de la base moneta-
ria, un aumento del vencimiento
de los titulos del Gobierno de
Japén comprados (ahora con un
vencimiento medio de seis-ocho
anos), una orientacion futura vincu-
lada a las compras de activos y
una tasa de inflacion mas alta
con una dimension temporal (un
objetivo de inflacion del 2 por 100
a lograr en dos afnos). Ademas
de esta orientacidon con tiempos
definidos, el BDJ anadi6é un se-
gundo estrato de orientacion in-
determinado: el BDJ mantendra
el QQE todo el tiempo que sea
necesario para mantener una in-
flacién del 2 por 100 de forma
«estable», probablemente sien-
do «estable» una funcién de
las expectativas de inflacién a
medio plazo.

Indicaciones sobre la orienta-
cion futura en situacion de ZLB
son efectivas por dos razones. En
primer lugar, porque el banco
central considera que el horizon-
te temporal durante el cual los
tipos se mantendran fijos ya no
es el que solia ser habitual en el
pasado y/o puede ser comuni-
cado con herramientas estandar
(por ejemplo, la previsién de infla-
cién publicada en el Informe de
Inflacion del Banco de Inglaterra
era efectiva para comunicar una
pausa en los tipos de hasta dos
anos, pero no mas alld); y en se-
gundo lugar, porque el banco
central considera que el pasado
no constituye una buena guia del
futuro, y desea comunicar que
estd adoptando una funcion de
reaccion diferente porque la rela-
cion de intercambios entre infla-
cion y crecimiento ha cambiado.
El efecto de anclaje de la orienta-
cion del banco central es muy
potente si se comunica con clari-
dad. Ahora bien, la orientacién
puede fracasar si se convierte en
un mero reflejo del hecho de que
unas condiciones de mayor debi-
lidad justifican mantener la con-
tencion de los tipos durante mas
tiempo, ya que el publico podria
interpretarla como que el banco
central reconoce una perspectiva
de debilidad pero no hace nada
para remediarla (para un trata-
miento mas elaborado de este
punto, véase Woodford, 2012).
En el grafico 1 se muestra como
la orientacion futura de la Fed
fue efectiva a este respecto: la
magnitud del aumento de tipos
descontado en los 36 meses si-
guientes continud siendo alta
hasta mediados de 2011, pero
cay6 en picado cuando la Fed in-
trodujo la orientacién basada en
un calendario.

En el caso de la Fed, Femia,
Friedman y Sack (2013) muestran
que la orientacién futura cambio
las expectativas de mercado acer-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

119




POLITICAS MONETARIAS NO CONVENCIONALES: EXPERIENCIAS RECIENTES, IMPACTO Y LECCIONES

GRAFICO 1

VARIACION EN LOS TIPOS DE INTERES A 36 MESES VISTA

Tipos en pausa
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25/03/2004
02/06/2004
10/08/2004 -
18/10/2004 -
26/12/2004
05/03/2005 -
13/05/2005 -
21/07/2005
28/09/2005
06/12/2005
13/02/2006 -
23/04/2006
01/07/2006 -

Fuente: Bloomberg.
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ca del nivel de desempleo, para
una determinada tasa de infla-
cion, a saber, la que llevara a la
primera subida de tipos, gene-
rando asi una postura de politica
mas relajada. English, Lopez-
Salido y Tetlock (2013) muestran
que la orientacién del umbral ha
permitido a la Fed acercarse a
una norma de control éptimo,
que mejora el nivel de bienestar
con respecto de la regla de Taylor
determinada por la inercia y filtra
mejor la sefal del ruido en cuan-
to a la direccidon de la politica
monetaria (por ejemplo, neutra-
lizando el impacto de difundir
comunicados hawkish). En el gra-
fico 2 se muestra que la incerti-
dumbre sobre la senda futura de
los tipos de interés, medida por los
mercados de opciones, habia
caido a minimos absolutos en
abril de 2013.

En el caso del Banco de Ingla-
terra, a pesar del tremendo error

de prevision de la tasa de desem-
pleo, la orientacion de umbral
evitd un aumento enorme de los
tipos de interés de mercado
cuando el crecimiento se acelero,
que se habria producido si los
mercados hubieran seguido la
norma previa a la crisis basada en
la relacion entre las variaciones
de los PMI o el crecimiento tri-
mestral del PIB y de los tipos de
interés (10). La aceleracion en la
creacién de empleo y el descenso
en la tasa de desempleo en los
trimestres tercero y cuarto de
2013 fueron los mas rapidos en
la historia reciente. El sistema
de umbrales permitié al Banco de
Inglaterra comunicar claramente la
diferencia entre niveles y tasa de
crecimiento (ya que, pese a la ra-
pida tasa de crecimiento, el nivel
de PIB auin sigue por debajo de
los niveles previos a la crisis), para
ofrecer seguridad frente a una si-
tuacién de inflacién persistente
debida a tasas y precios regulados,

y también generar disciplina y uni-
dad de mensaje en el seno del Co-
mité de Politica Monetaria, en un
momento en el que las discrepan-
cias podrfan haber resultado muy
perjudiciales. Esto permitié al
Banco de Inglaterra avanzar a la
segunda fase de orientacién, pa-
sando de la sefalizacién de lo
gue no haria (subir los tipos hasta
superar unos umbrales) a la co-
municacién de lo que harfa (subir
los tipos gradualmente), sin ape-
nas movimientos en los tipos.

En el caso del BCE, la efectivi-
dad ha sido mas limitada, si bien
tuvo éxito ya que logré estabilizar
los tipos de interés a corto plazo.
A diferencia de la Fed y del Banco
de Inglaterra, el BCE no ha envia-
do claramente un mensaje de
cambio a una funcién de reaccion
mas relajada. Solo ha confirmado
que la perspectiva de inflacion se
ha debilitado y que, por tanto, la
senda de tipos de interés prevista
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GRAFICO 2

300

VOLATILIDAD IMPLICITA DE LA RENTA FIJA DE ESTADOS UNIDOS (indice MOVE)
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Fuente: Bloomberg.
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deberfa ser consecuente con esta
debilidad. En otras palabras, la
orientacion del BCE no relaj6
la politica, solo impidié, mediante
un sesgo de relajacion, un agra-
vamiento de la corriente vende-
dora global de los tipos de interés
a raiz del tapering de la Fed y del
aumento de los tipos del merca-
do monetario derivado del reem-
bolso de las LTRO. La orientacién
del BCE ha sido de relajacion pasi-
va (que tenia por objeto compen-
sar un indebido endurecimiento
en la politica), en lugar de relaja-
cion activa (que tenfa por objeto
aumentar la parte del acomodo
de la politica y que es similar a la
decisién del BCE de usar unas
LTRO que se autorreabsorbian en
lugar de QE).

Al acercarse el momento de
salida, cuando los bancos centra-
les pasan a una nueva fase de
orientacion futura «vaga» (facili-
tando informacién sobre la previ-

sion macro, el momento probable
del comienzo de la subida de
tipos, el ritmo de las subidas y el
tipo neutral), surge una cuestion:
{por qué no facilitar la senda
completa de los tipos? La razoén
es que una orientacién «vaga»
encaja mejor con el concepto de
que la orientacion es una previ-
sién condicional, no una prome-
sa. Una orientacion muy precisa
podria parecer una promesa. En
el punto algido de la crisis tiene
sentido, por la necesidad de una
menor aversion al riesgo (el canal
«aseguramiento» de la politica) y
la «certidumbre» de que los tipos
se mantendran en el 0 por 100
durante ese periodo. Pero cuan-
do la economia esta recuperan-
dose, hay menos necesidad de
compromiso y de certidumbre.
Asi pues, el grado de vaguedad
debe ser proporcional a la situa-
cion ciclica. Se ha visto claramen-
te que los bancos centrales no
Son mejores en sus previsiones

que el consenso y, por tanto, esta
orientacion «vaga» representa un
buen equilibrio entre ofrecer in-
formacion util y evitar perder cre-
dibilidad, lo que sucede cuando
una previsién detallada resulta
desacertada. Ademas del pésimo
historial en la previsidon de tasas de
desempleo de la Fed y del Banco
de Inglaterra, y la experiencia de
los bancos centrales que publican
sendas de tipos de interés, arroja
un elevado error de previsién a
mas de cuatro trimestres vista. La
ratio ruido-senal es elevada, sus-
citando asi la cuestion de si una
mayor transparencia es siempre
mejor para el bienestar. Dada
esta experiencia, quiza sea mejor
solo intentar describir la funcién
de reacciéon —lo que el banco
central puede controlar—y dejar
a los mercados incorporar sus
propias previsiones. Ademas, esta
orientacion futura «vaga» puede
ser muy eficaz con empresas y
hogares. Lo que las empresas
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quieren saber con vistas a contra-
tar e invertir no es la senda preci-
sa de los tipos de interés, sino
que el banco central esta dispues-
to a hacer todo lo que sea nece-
sario para lograr un fuerte
crecimiento y que los tipos de in-
terés medios durante los préoximos
afos no seran demasiado altos.
De nuevo, el canal de «asegura-
miento» de la politica monetaria.

La interaccién entre compras
de activos y orientacién no se ha
comprendido cabalmente hasta
hace poco. El impacto de los co-
mentarios de Bernanke en mayo
de 2013 sobre la posibilidad de
reducir gradualmente el QE3 al
final del afno revel6 que las com-
pras de activos eran un comple-
mento muy importante de la
orientacién futura. A raiz de
la corriente de ventas en los merca-
dos debido a los rumores de
tapering y al adelanto agresivo
del inicio del ciclo de subida de
tipos, resultd evidente que la estra-
tegia secuencial de la Fed —prime-
ro tapering, luego el reforzamiento
preciso de la orientacion futura—
era equivocada, y que primero
tenfa que reforzarse la orienta-
ciéon futura para sustituir el im-
pacto positivo de la misma en las
compras de activos (véase el pro-
nunciado aumento de la incerti-
dumbre sobre la senda futura de
tipos en el grafico 1). Para simpli-
ficar, los mercados consideran
gue en tanto en cuanto los ban-
cos centrales estén comprando
activos no pensaran en subir los
tipos y, por consiguiente, el pe-
riodo durante el cual se estén ha-
ciendo compras de activos es
tomado como una «garantia»
de pausa en los tipos (el canal de
«sefalizacion» de las compras
de activos). Una vez que han ter-
minado las compras de activos, la
incertidumbre sobre la orienta-
cién aumenta, por muy claro que
sea su mensaje verbal —ya que el
banco central siempre puede

cambiar de opinion—. De hecho,
la Fed parece haber reconocido
esto y, en la orientacién de um-
brales posterior, anclé el timing
de la primera subida de tipos
como un «tiempo considerable»
después del final del QE.

VI. (HA SIDO EFICAZ
LA POLITICA NO
CONVENCIONAL?

Existe un fuerte debate sobre
si las politicas no convencionales
han sido, o no, efectivas. Los es-
cépticos sostienen que solamente
han inflado los valores de los ac-
tivos y que, una vez termine el
flujo de dinero, los valores de los
activos se desinflaran. Para esta
linea de opinién, solo las politicas
estructurales funcionan y hay
muy poco que puedan hacer las
politicas ciclicas para compensar
el impacto de una crisis financiera
(véase, por ejemplo, el documento
de Hall para la conferencia de
Jackson Hole de 2013). Con todo,
la opinion predominante es
gue han funcionado, aunque
de una manera mas bien conven-
cional (rebajando los tipos de
interés reales) y que han contri-
buido a suavizar el impacto de la
crisis. La medicion precisa del im-
pacto de cada una de las politicas
en cuestion siempre ha sido el
problema de un contrafactual, y
existen formas diferentes de defi-
nir «eficacia».

El modo mas simple de valorar
la eficacia es examinar la evolu-
cién de los tipos de interés reales
a largo plazo (el principal instru-
mento de la politica monetaria
no convencional) y de las expec-
tativas de inflacién (el principal
objetivo de la politica monetaria).
En el grafico 3 se muestra la evo-
lucién de los tipos de interés rea-
les a diez afos (definidos como
los tipos a diez anos menos la in-
flacién esperada a diez anos de-

rivada de los swaps de inflacion)
en Estados Unidos, Reino Unido
y la zona del euro (en el caso de
esta, la media de los tipos indivi-
duales de la zona del euro pon-
derada por el PIB). Parece claro
que, por este parametro, la Fed y
el Banco de Inglaterra relajaron
su politica monetaria agresiva-
mente, mientras que el BCE ha
sido muy cauto. De hecho, du-
rante 2010-2011 la postura de
politica monetaria se endurecio
en la zona del euro, mientras
que en Estados Unidos y Reino
Unido se relajé.

En términos de asegurar la es-
tabilidad de las expectativas de
inflacion en niveles acordes con
su mandato, se han registrado di-
ferentes grados de éxito. La Fed y
el Banco de Inglaterra han tenido
éxito al lograr mantener ancladas
las expectativas de inflacion en
torno a niveles compatibles con
sus mandatos, mientras que el
BCE parece haber fracasado y
permitido que las expectativas de
inflacion a medio plazo cayeran
mas, ya que los mercados prevén
un periodo muy largo de infla-
cion inferior a la tasa objetivo
(véase el grafico 4, que muestra
la estructura de plazos de la infla-
cién a un ano vista de los distintos
bancos centrales). El objetivo del
BDJ era un tanto diferente, ya que
no pretendia estabilizar sino incre-
mentar las expectativas de infla-
cion. Las evidencias preliminares
muestran que el BDJ ha tenido
éxito al haber aumentado las ex-
pectativas de inflacién hasta por
encima del 1 por 100 (grafico 5),
si bien resulta dificil valorar el al-
cance real de dicho éxito debido
al efecto distorsionador de la su-
bida del IVA.

El FMI (2013) brinda un resu-
men muy detallado de la amplia
literatura que evalla el impacto
preciso de politicas no convencio-
nales en los precios de los activos,
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GRAFICO 3 )
EVOLUCION DE LOS TIPOS REALES A 10 ANOS

Fuente: Bloomberg.
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de actuaciones concretas o ana-
lisis econométricos. La conclusiéon

el crecimiento y la inflacién,
usando principalmente estudios

GRAFICO 4 )
ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA INFLACION
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principal es que las politicas dise-
fadas para restaurar el funciona-
miento de los mercados (por
ejemplo, TALF, QE1, swaps de di-
visas, LTRO) han sido muy efecti-
vas, al quedar generalmente
restaurado dicho funcionamien-
to. La valoracion de las politicas
dirigidas a rebajar los tipos de in-
terés a largo plazo es mas varia-
da, con estimaciones del impacto
acumulado sobre los tipos de in-
terés a largo plazo de los diferen-
tes programas de compras de
deuda arrojando descensos del
orden de los 90-200 pb en Estados
Unidos, 45-160 pb en Reino
Unido y en torno a los 30 pb en
Japon. Las compras de activos
también tuvieron éxito a través del
efecto «aseguramiento» ya que
redujeron los riesgos, como de-
muestran la normalizacion de la
incertidumbre de los mercados de
valores implicita en el indice VIX
(grafico 6), las menores probabili-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

123



7

7

]

,

- 7102/20/rL
- €106t
FELoT/Li/eL
- €107/60/9C
- €107/30/01
- €102/90/7C
- €102/50/80
- €10T/€0/Te
- €102/20/€0
L zioz/TigL
- CLoT/LL/L0
- C10T/60/51
- 107/L0/0E
- 7107/90/€L
- TL0Tm0/LT
- CLoz/E0/LL
- CloT/Lome
- 1107/Z1/80
- Lioz/ol/ze
- 1102/60/50
1102/£0/0C
1102/90/€0
- LLOTO/LL
- 110z/€0/10
L LLoz/Lo/gL
F0L0T/LL/LT
-0l0z/oL/LL
- 0102/80/5¢
- 0107/L0/60
- 0102/50/€T
- 0102/70/90
- 0102/20/81
- 010z/10/20
- 6007/L 191
- 600¢/60/0€
- 6002/80/7L
- 6002/90/8¢C
- 6002/50/2L
- 6002/€0/9C
- 600¢/20/L0
- 800z/TlI/TT
- 8007/ 1/50
- 8002/60/61
- 800¢/80/€0
- 800¢/90/L 1
- 8007/S0/10
- 8007/€0/51
-8007/10/8
- L00T/TI/TL
- £002/01/9T
- L002/60/60
- L00T/L0/rT
- £002/90/L0
- L00T/v0/LT
£007/€0/50

INFLACION DE JAPON A 5 ANOS

GRAFICO 5

2,0
1.5

1,

0,5
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
-3,0

-0,5

n
"

s

,

- €102/60/51

- €10T/€0/1T

- 2102/60/7C

- 7107/€0/0€

- 110Z/01L/70

- 1102/70/60

-0Loz/0l/EL

- 0107/70/81

- 6002/01/2t

- 6002/70/LT

-8007/0L/LE

- 8002/50/90

- L00Z/LL/0L

- £002/S0/91

- 9007/LL/6L

- 900¢/50/5¢C

- S00Z/LL/8T

- G002/90/€0

- ¥002/21/L0

- ¥002/90/21

- €00Z/21L/LL

VOLATILIDAD IMPLICITA DE LA RENTA VARIABLE DE ESTADOS UNIDOS (Indice VIX)

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 6

90
70

80

POLITICAS MONETARIAS NO CONVENCIONALES: EXPERIENCIAS RECIENTES, IMPACTO Y LECCIONES

€00¢/90/¢T

o

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

Fuente: Bloomberg.

124



ANGEL UBIDE

dades de grandes oscilaciones en
los tipos de cambio implicitas
en las reversiones de riesgo en las
opciones de divisas, asi como la
menor probabilidad de deflacion
implicita en la asimetria de previ-
siones de inflacién. En cuanto al
impacto en el crecimiento y la in-
flacion, el FMI (2013) sugiere que
las evidencias son también posi-
tivas, mostrando que en Estados
Unidos y Reino Unido el creci-
miento aumenté de media unos
2 puntos porcentuales a lo largo
de dos afios (con un rango entre
impacto nulo e impacto de unos
8 puntos porcentuales), mientras
que el impacto en la inflacién fue
de alrededor de 1,5 puntos por-
centuales, con un rango similar-
mente amplio.

Ha habido mucho debate sobre
si el QE era un intento de debili-
tar las divisas y lograr devaluacio-
nes competitivas. La realidad es

que hay muchos factores que
afectan a los tipos de cambio y a
las tendencias generales que no
han validado esta opinién (gréafi-
co 7). La fuerte depreciacion de
la libra esterlina se produjo antes
de que comenzara el QE y respon-
dié a un reajuste bajista del tipo
de equilibrio de la libra. El délar
estadounidense se ha movido
dentro de un amplio rango, pero
estd ahora un 20 por 100 mas
fuerte que en 2008 en términos
efectivos reales. El euro estuvo en
riesgo de romperse, por lo que la
politica monetaria influy6 solo
marginalmente en su evolucion.
El Unico caso donde la divisa ha
sido un objetivo intencionado es
el del yen, pero a través de una
correccion de una pronunciada
sobrevaloracion.

En general, la evidencia apun-
ta crecientemente hacia una dife-
rencia muy escasa entre politicas

convencionales y no convenciona-
les. Por ejemplo, Glick y Leduc
(2013), asi como Rosa y Tambalotti
(2014) muestran que el impacto
de las politicas no convencionales,
una vez que han sido adecuada-
mente calibradas en términos de
medidas equivalentes de politica
convencional, ha sido muy similar
al impacto de las politicas con-
vencionales en términos de su
efecto en los precios de los acti-
vos, incluido el délar.

VII. EXPERIENCIA
ADQUIRIDA

La profundidad de la crisis y la
variedad de las respuestas de po-
litica monetaria han generado un
terreno fértil para la experimen-
tacion y el aprendizaje. Son varias
las lecciones que cabe extraer de
cara al futuro. La primera es que
las dificultades experimentadas

GRAFICO 7

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIOS REALES EFECTIVOS (TCRE) (indice 2010 = 100)
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durante la crisis y los bajos niveles
de inflacién actuales sugieren
que en situacion de ZLB los ban-
cos centrales relajan menos del
nivel éptimo (el importe de QE
que se habria necesitado para lo-
grar el nivel de los fondos federa-
les resultante de aplicar la regla
de Taylor (1999) seria del orden de
los 5-6 billones) y, por ello, la
recuperacién esta llevando mas
tiempo de lo que deberia, posi-
blemente perjudicando el creci-
miento potencial via histéresis.
También significa que las proba-
bilidades de llegar a un tipo de
interés igual a cero son mucho
mayores de lo que se pensaba
cuando se disend el objetivo de
inflacion hace veinte afos. Y exis-
te la posibilidad de que pudiéra-
mos estar entrando en un largo
periodo de alto crecimiento de la
productividad con salarios bajos
debido al avance tecnolégicoy a
la robdtica, asi como de mayores
desigualdades de renta.

Los bancos centrales deberfan
prepararse para una situacion en
la que las politicas no convencio-
nales podrian muy bien convertirse
en la norma, en lugar de la excep-
cion, y adaptar sus marcos de po-
litica consecuentemente. Los
bancos centrales deberian expli-
car de forma detallada al publico
que existe una escasa diferencia
entre politicas convencionales y
no convencionales, asi como de
que ambas son legales y se hallan
dentro de su mandato, y reforzar
el marco institucional para ser ca-
paces de operar sin interferencias
politicas. En Ubide (2014) se sos-
tiene que esto requeriria ampliar
los niveles de capital de los ban-
cos centrales para evitar temores
de pérdidas, explicar de una
forma mucho mas detallada la
funcion de reaccién para incre-
mentar la efectividad, asi como
plantearse como objetivo una
tasa de inflacién mas alta para re-
ducir las probabilidades de llegar

a un tipo de interés igual a ceroy
facilitar la reduccion de los tipos
de interés reales.

La segunda leccién es que
existe una tension entre el valor
de una comunicacion claray
transparentey el escaso grado de
predictibilidad de las variables
macro clave, tales como la infla-
cién y el desempleo. Este desafio
de comunicacion reclama una es-
trategia dual: en primer lugar,
rotar hacia una estrategia de po-
litica monetaria basada en obje-
tivos simples, bien definidos y
claramente cuantificables, como
la declaracion de la Fed de obje-
tivos de politica monetaria a largo
plazo (véase Federal Open Market
Committee, FOMC, 2012) y la
nueva estrategia de QQE del BDJ.
La definicion imprecisa del BCE de
estabilidad de precios sigue sien-
do un caso aislado un tanto ana-
cronico. En segundo lugar,
describir la funcién de reaccion y
sus parametros profundos como
la principal herramienta de comu-
nicacién, restando importancia
al mismo tiempo a las previsiones
macro, calificAndolas de «me-
ramente ilustrativas» —un ejemplo
de una perspectiva que el banco
central considera plausible y de-
seable (en cuanto que cumple los
objetivos de su mandato de una
manera equilibrada), en lugar de
la mejor prevision posible—. Esto
también supondria centrarse
menos en previsiones de escena-
rios basicos y mas en posibles
sendas alternativas —algo que el
Riksbank, por ejemplo, viene ha-
ciendo desde hace tiempo y que
el Banco de Inglaterra acaba de
comenzar a introducir en su In-
forme de Inflacién— como via
para educar a los mercados sobre
la probable reaccion del banco
central ante cambios en la pers-
pectiva macro.

La tercera leccién que cabe ex-
traer es que el debate sobre la in-

teraccion entre politica monetaria
(convencional o no) y estabilidad
financiera sigue siendo amplia-
mente imprevisible, circunstancia
esta que probablemente se inten-
sificara si continla el periodo de
bajos tipos de interés. Concep-
tualmente, la politica monetaria
deberia resolver los riesgos macro
residuales, algo que la regulacién
micro y macroprudencial no
puede hacer. Ahora bien, la iden-
tificacion de estos riesgos resi-
duales no es tarea facil. Detectar
errores en la fijacion de los pre-
cios de los activos es una labor
compleja y no hay razones obvias
por las que el banco central
pueda acometerla mejor que los
mercados. Ademas, puesto que
la innovacién y el desarrollo fi-
nanciero son una parte integral
del crecimiento econdmico, es
preciso advertir de la facilidad de
incurrir en errores de Tipo Il a la
hora de detectar burbujas. Los in-
dicadores de apalancamiento
macro, tales como la ratio crédi-
to/PIB, han dado lugar a muchas
sefales falsas, y la politica mone-
taria es dificil de calibrar para una
variable tan lenta (Stein, 2014).
De la gestion del apalancamiento
deberian ocuparse las politicas
normativas y macroprudenciales,
incluidas las valoraciones hori-
zontales y las pruebas de resis-
tencia.

Una manera Util de reflexionar
sobre politica monetaria y estabi-
lidad financiera es en términos de
estabilizacién del «Valor en Riesgo
macro». El VaR es una funcion del
apalancamiento y de la incerti-
dumbre. Cuando la incertidumbre
se halla dentro de niveles «nor-
males», la politica monetaria de-
beria centrarse en estabilizar la
inflacién y maximizar el crecimien-
to del PIB, mientras que la regula-
cion, la supervision y las politicas
macroprudenciales deberian ocu-
parse de que el crédito, definido
en términos generales, no alcan-
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ce niveles excesivos como propor-
cion del PIB y de que las normas
de valoracién sigan siendo apro-
piadas. Las crisis suelen provocar
un aumento de la incertidumbre
hasta niveles «anormales», por lo
que el principal objetivo de la po-
litica monetaria deberia ser la es-
tabilizacién de la incertidumbre y
de la aversion al riesgo (Ubide,
2009). Kocherlakota (2014) y Stein
(2014) recientemente han avanza-
do argumentos similares usando el
enfoque de la media-varianza, su-
giriendo que los responsables de
la politica monetaria deberian
preocuparse no solo por el nivel
de inflacién y desempleo, sino
también por su variabilidad. El
«canal de aseguramiento» de las
politicas no convencionales preten-
de rebajar la incertidumbre y res-
taurar la asuncién de riesgos, via
QE indefinido combinado con una
orientacion futura basada en um-
brales que «aseguren» la consecu-
cién de resultados econdémicos.

Asi pues, promover la asun-
cion de riesgos a través del «canal
de aseguramiento» es una parte
integral de la politica monetaria
en situacién de ZLB. Por consi-
guiente, la clave es la naturaleza
indeterminada: las estrategias de
mayor éxito (LTRO, OMT, QE3,
QQE, el suelo del Banco Nacional
Suizo) fueron todas ilimitadas (el
QE del Banco de Inglaterra tam-
bién podria considerarse ilimita-
do, ya que se revisaba en cada
reunién de acuerdo con las pre-
visiones de inflacion). Existe cierta
l6gica en esto. Cuando un banco
central comienza un ciclo expan-
sivo, los mercados inmediata-
mente valoran el ciclo expansivo
en su conjunto y pueden hacerlo
porque existe experiencia pasada
y una nocién del tipo de interés
neutral que sirve como orienta-
cion. Con QE no existe esta orien-
tacién y los mercados no saben
cdmo calibrar el grado de expan-
sion de la politica a valorar. Sin

embargo, si la QE es indefinida
en el tiempo y se apoya en los re-
sultados econémicos y si los mer-
cados lo creen asi, entonces
podran valorar esos resultados.

La cuestidn sin resolver es
cdmo determinar si la postura de
politica monetaria podria estar
volviéndose excesivamente laxa
desde este punto de vista. La
aportacion de «certidumbre»
debe ser proporcional a la distan-
cia hasta los objetivos de creci-
miento y de inflacién. Cuanto mas
cerca estemos de los objetivos,
menor necesidad habra de cen-
trarse en estabilizar la aversion al
riesgo y menos seguro se necesi-
tard. Conforme se normalice la
economia, la politica monetaria
deberd preocuparse mas de evitar
apuestas unidireccionales o de
usar medidas extemporaneas
como parte del «canal de asegu-
ramiento». Las crisis sistémicas
ocurren cuando se rompen para-
digmas, y la politica monetaria
deberfa evitar crear tales situacio-
nes (11). La politica monetaria en
situacion de ZLB es vender una
opcion a los mercados, una put
econdmica. Ahora bien, es crucial
establecer una prima adecuada
para este seguro: si la politica
que adopta el banco central es
extemporanea, podria resultar
contraproducente mas tarde, ya
que la economia no estara prepa-
rada para soportar el aumento de
la volatilidad que podria generar
una politica extemporanea cuan-
do el banco central reniega de
sus promesas. La postura actual
de la Fed es un ejemplo poten-
cial. Debido a su agresividad, la
postura de politica monetaria de
la Fed es a la vez totalmente crei-
da por los mercados (el mercado
estd posicionado a lo largo de
los puntos y se mueve cuando los
puntos cambian, como demues-
tra la reaccion del mercado a la
reunién de marzo de 2014) y po-
tencialmente extemporanea si los

puntos representan una aproxi-
macion a la estrategia de control
optima. El tiempo nos lo dira.

NOTAS

(*) Todas las opiniones aqui expresadas
son Unicamente las mias y no representan, en
modo alguno, las de D.E. Shaw & Co.

(1) Véase UsiDe (2008) para un anélisis
mas pormenorizado de la dindmica de una
crisis de crédito.

(2) Véase BERNANKE (2000) e ITo y MISHKIN
(2006).

(3) Véase BERNANKE y GERTLER (1995), articu-
lo seminal del NBER, y CicaArewu et al. (2010),
para un analisis de su impacto en la zona
del euro.

(4) Existe un creciente cuerpo de literatura
que sostiene que la politica monetaria con-
vencional también afecta a la prima de plazo
via impacto en la asuncién de riesgos (véase,
por ejemplo, GILCHRIST, LOPEZ- SALIDO y ZAKRAJSEK,
2013).

(5) Hay un canal adicional a través del
cual las compras de activos pueden afectar a
la perspectiva econdmica, a saber: el tipo de
cambio. Pero esto no es algo especifico de las
compras de activos, es solo un reflejo de cam-
bios en los tipos de interés relativos.

(6) Esto es lo que dijo el presidente
Bernanke el 25 de abril de 2012 en la Confe-
rencia de Prensa del FOMC en respuesta a la
pregunta: «Existe algun desacuerdo, creo,
sobre cémo las acciones de balance de la
Reserva Federal afectan exactamente a
los rendimientos de los bonos del Tesoro y a los
precios de otros activos. La opinién que ge-
neralmente hemos adoptado en la Fed en la
que pienso —de la que creo que existe una
prueba bastante clara, es que el determinante
primordial de los tipos de interés es la canti-
dad de titulos mantenida por la Fed en un
momento dado, y no tanto las compras
nuevas o el flujo de compras nuevas». Véase
http://www.federalreserve.gov/mediacenter/
files/FOMCpresconf20120425.pdf

(7) Véase CARPENTER et al. (2013).

(8) Véase Evans (2014) para una formu-
lacion més elaborada.

(9) Ahora bien, el SEP sigue siendo un ins-
trumento imperfecto ya que revela discrepan-
cias en torno a una previsién modal, no
incluye incertidumbre a proposito de la hipo6-
tesis de referencia, y no esta basado en un
conjunto homogéneo de previsiones.

(10) Véase BROADBENT (2013) para una for-
mulacién més elaborada de este punto.

(11) En Usipe (2009), sostengo que la cri-
sis fue provocada inicialmente por la ruptura
de los tres paradigmas que eran esenciales
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para la fijacion del precio de los activos, a
saber: 1) los precios de las viviendas no pue-
den bajar; 2) los activos garantizados no son
sensibles a la informacién, y 3) los repos no
tienen riesgo de contraparte. Mas tarde se
anadio un cuarto paradigma roto: 4) el riesgo
de ruptura de la zona del euro.
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ANEXO
TABLA A1
LA CRONOLOGIA Y NATURALEZA DE LAS MEDIDAS TOMADAS POR DIFERENTES BANCOS CENTRALES
Panel A: Anuncios importantes de la Reserva Federal (Fed)
Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion
25/11/2008 ........ QE1 Anuncio de LSAP: la Fed comprara 100.000 mill. de
doélares en deuda de GSE y 500.000 mill. de
dolares en MBS
01/12/2008 ........ QE1 Primera sugerencia de la ampliacion del QE a los
titulos del Tesoro de EE.UU. (UST)
16/12/2008 ........ QE1 Primera sugerencia por el FOMC de la ampliacion del  La Fed rebaja el tipo de interés de
QE a los UST los fondos federales del 1 al
0-0,25%,; prevé tipos bajos
«durante algun tiempo»
28/01/2009 ........ QE1 La Fed esta preparada para expandir el QE y comprar
usT
18/03/2009 ........ QE1 Expansién de LSAP: la Fed comprara 300.000 mill. La Fed prevé tipos bajos durante
de dolares en UST de largo plazo y otros 750.000 «un periodo prolongado»
y 100.000 mill. de délares en MBS y deuda GSE
adicionales, respectivamente
12/08/2009 ........ QE1 Se ralentizan las LSAP: todas las compras terminaran
a finales de octubre, no a mediados de
septiembre
23/09/2009 ........ QE1 Se ralentizan las LSAP: las compras de deuda de
agencias y de MBS terminaran al final del 1T10
04/11/2009 ........ QE1 Se reduce el tamano de las LSAP: las compras de La Fed define «bajas tasas de
deuda de agencias terminaran en 175.000 mill. utilizacion de recursos,
de dolares tendencias de inflacion débil y
expectativas de inflacién
estables» como condiciones del
«periodo prolongado»
10/08/2010 ........ QE1 Balance mantenido: la Fed reinvertird los pagos de
principal de las LSAP en UST
27/08/2010 ........ QE2 Bernanke sugiere QE adicional «en caso de ser
necesarias acciones adicionales»
21/09/2010 ........ QE2 El FOMC hace hincapié en la baja inflacion, que
«probablemente seguira siendo baja durante
algun tiempo antes de subir a los niveles que el
Comité considere consistentes con su mandato»
12/10/2010 ........ QE2 La «percepcion» de los miembros del FOMC es que
«podria ser necesaria acomodacién [adicional] en
breve»
15/10/2010 ........ QE2 Bernanke reitera que la Fed esta preparada para
relajar adicionalmente su politica
03/11/2010 ........ QE2 Anuncio del QE2: La Fed comprara 600.000 mill. de
dolares en UST

(Continda)
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ANEXO (Cont.)

Panel A: Anuncios importantes de la Reserva Federal (Fed)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion

22/06/2011 ........ QE2 QE2 termina: las compras de UST terminarén a fin
de mes, como estaba previsto; los pagos de
principal continuaran siendo invertidos

09/08/2011 ........ La Fed prevé tipos bajos «al menos
hasta mediados de 2013»
21/09/2011 ........ Programa de Se anuncia el Programa de ampliacién de
ampliacién de vencimientos (Operacién Twist): la Fed comprara
vencimientos 400.000 mill. de délares en UST con vencimientos

pendientes de tres afios 0 menos; los pagos de
principal de MBS y deuda de agencias ya no se
reinvertird en UST, sino en MBS

25/01/2012 ........ La Fed prevé tipos bajos «al menos
hasta finales de 2014»
20/06/2012 ........ Programa de Se prorroga el Programa de ampliacién de
ampliacion de vencimientos: la Fed continuard comprando
vencimientos titulos a largo plazo y vendiendo titulos a corto

plazo hasta finales de 2012. Las compras/ventas
continuaran al ritmo actual, unos 45.000 mill.
USD/mes

22/08/2012 ........ QE3 Los miembros del FOMC «juzgaron que
probablemente se precisard acomodacion
monetaria adicional bastante pronto...»

13/09/2012 ........ QE3 Anuncio del QE3: la Fed compraré 40.000 mill. de La Fed prevé tipos bajos durante un
doélares en MBS al mes en tanto en cuanto «la «periodo de tiempo considerable
perspectiva del mercado de trabajo no mejore después de que la recuperacion
sustancialmente... en el contexto de estabilidad economica se afiance» y «al
de precios» menos hasta mediados

de 2015»

12/12/2012 ........ QE3 Ampliacion del QE3: la Fed continuard comprando La Fed prevé que seré apropiado
45.000 mill. de dolares de USD de largo plazo al mantener los tipos bajos mientras
mes pero dejara de esterilizar las compras el desempleo esté por encima del
mediante la venta de UST a corto plazo 6,5%, la prevision de inflacion

continte por debajo del 2,5%
y las expectativas de inflacién
a largo plazo estén bien
ancladas

22/05/2013 ........ QE3 «Si apreciamos una mejora continuada y estamos
seguros de que va a ser sostenida, en las préximas
reuniones podriamos reducir algo el ritmo de
compras»

19/06/2013 ........ QE3 «Shock de reduccion gradual-tapering» al decir
Bernanke que la Fed podria comenzar a reducir
sus compras de bonos mensuales de 85.000 mill.
de dolares a finales de afio si la economia sigue
mejorando

(Continda)
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Panel A: Anuncios importantes de la Reserva Federal (Fed)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion
18/09/2013 ........ QE3 El FOMC decide NO iniciar el tapering
del QE3
18/12/2013 ........ QE3 Comienza el tapering, reduciendo el ritmo de

compras de activos: a comienzos de enero, las
compras de activos se reducirdn en 10.000 mill.
de dolares al mes, divididos a partes iguales entre
MBS y UST

19/03/2014 ........ QE3 La Fed sustituye los umbrales por
una nueva orientacién: los tipos
se mantienen durante un «tiempo
considerable» después del final
del tapering, el proceso de subida
de tipos se haré aplicando un
«enfoque equilibrado, los tipos
estaran por debajo del nivel
neutral incluso después de que
se absorba la capacidad ociosa
y la inflacién se halle en la tasa
objetivo.

Nota: (*) FOMC = Federal Open Market Committee.

TABLA A1

LA CRONOLOGIA Y NATURALEZA DE LAS MEDIDAS TOMADAS POR DIFERENTES BANCOS CENTRALES

Panel B: Anuncios importantes del Banco Central Europeo (BCE)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion
28/03/2008 ........ LTRO Expansién de las LTRO: se anuncian LTRO a 6 meses
15/10/2008 ........ FRFA Expansion de las operaciones de refinanciacion:

todas las operaciones de refinanciacion se
realizardn con subastas a tipo fijo y asignacion
fntegra; la lista de activos computables como
colateral en las operaciones de crédito con el BCE
se amplié para incluir activos con baja calificaciéon
(a excepcidn de titulos respaldados por activos) y
activos no denominados en euros

07/05/20009 ........ CBPP/LTRO Anuncio de CBPP/expansién de LTRO: el BCE El BCE rebaja el principal tipo de
comprara 60.000 mill. de euros en deuda refinanciacién en un 0,25%
garantizada denominada en euros; anuncio de hasta el 1% y el tipo de la linea
LTRO a 12 meses de financiacién marginal en un

0,5% hasta el 1,75%

(Contintia)
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Panel B: Anuncios importantes del Banco Central Europeo (BCE)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion

10/05/2010 ........ SMP Anuncio del SMP: el BCE llevara a cabo
intervenciones en los mercados de titulos de
deuda publica y privada de la zona del euro; las
compras seran esterilizadas

30/06/2010 ........ CBPP Se pone fin al CBPP: las compras terminan dentro de
plazo; la deuda comprada se mantendra hasta el
vencimiento
07/04/2011 ........ Subida de tipos El BCE sube el principal tipo de
refinanciacién por primera vez
desde 2008, en un 0,25% hasta
el 1,25%
07/07/2011 ........ Subida de tipos El BCE sube el principal tipo de
refinanciaciéon en un 0,25%
hasta el 1,5%
06/10/2011 ........ CBPP2 Anuncio del CBPP2: el BCE comprara 40.000 mill. de
euros en deuda garantizada denominada en euros
08/12/2011 ........ Bajada de Expansion de las LTRO: se anuncian LTRO a 36 El BCE rebaja el principal tipo de
tipos/LTRO meses; se amplia la lista de colateral aceptado refinanciacion en un 0,25%

hasta el 1% y el tipo de la linea
de financiaciéon marginal en un
0,5% hasta el 1,75%

05/07/2012 ........ Bajada de tipos El BCE baja el principal tipo de
refinanciacion en un 0,25%
hasta el 0,75%, un minimo
historico

02/08/2012 ........ OMT El presidente del BCE Mario Draghi indica que el BCE
ampliara las compras de deuda soberana. Declara
que «el euro es irreversible»

06/09/2012 ........ oMT Anuncio de las OMT: los paises que soliciten ayuda
al ESM (European Stabilization Mechanism -
Mecanismo Europeo de Estabilizacién) y respeten
las condiciones del ESM podran pedir al BCE que
compre su deuda en cantidades ilimitadas en el
mercado secundario

02/05/2013 ........ Bajada de tipos El BCE baja el principal tipo de
refinanciacion en un 0,25%
hasta el 0,50%, nuevo minimo

histérico
04/07/2013 ........ Orientacién EI BCE «espera que los tipos de
futura interés clave del BCE se

mantengan en los niveles
presentes o en niveles mas bajos
durante un periodo de tiempo
prolongado»

(Continta)
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Panel B: Anuncios importantes del Banco Central Europeo (BCE)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacién

07/11/2013 ........ Bajada de tipos El BCE baja el principal tipo de
refinanciacion en un 0,25%
hasta el 0,25%, nuevo minimo

histérico
13/02/2014 ........ Orientaciéon El BCE «reitera firmemente su
futura orientacion futura: tipos a los

niveles presentes o més bajos
durante un periodo de tiempo
prolongado»

13/03/2014 ........ Orientacién El BCE introduce el concepto de
futura «capacidad ociosa» para sugerir
tipos en pausa incluso después
de que se afiance la recuperacién

Nota: (*) CBPP (Covered Bond Purchase Programme) = Programa de adquisicion de bonos garantizados. FRFA (Fixed-Rate, Full-Allotment) = Subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena.

TABLA A1

LA CRONOLOGIA Y NATURALEZA DE LAS MEDIDAS TOMADAS POR DIFERENTES BANCOS CENTRALES

Panel C: Anuncios importantes del Banco de Inglaterra (BoE)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion

19/01/2009 ........ APF Puesta en marcha del APF: el BoE comprara 50.000
mill. de libras de «activos del sector privado de
alta calidad», que financiard emitiendo deuda

11/02/2009 ........ APF El BoE aprecia un ligero riesgo bajista en el
cumplimiento del objetivo de inflacidn, reitera el
APF como posible instrumento de politica

monetaria

05/03/2009 ........ APF Anuncio del QE: el BoE comprara hasta 75.000 mill.  El BoE baja el tipo de politica del 1
de libras en activos, ahora financiados con la al 0,5%; el BCE baja el tipo de
emision de reservas; las nuevas compras politica del 2 al 1,5%
consistirdn «en su mayoria» en Gilts a medio y
largo plazo

07/05/20009 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE comprara hasta

125.000 mill. de libras en activos

06/08/2009 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE comprara hasta 175.000
mill. de libras en activos; para acomodar el mayor
tamano, el BoE ampliard las compras a Gilts con
vencimientos a tres o mas afos

(Continta)
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Panel C: Anuncios importantes del Banco de Inglaterra (BoE)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientaciéon

05/11/2009 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE compraré hasta
200.000 mill. de libras en activos

04/02/2010 ........ APF Mantenimiento del QE: el BoE mantiene el stock de
compras de activos financiados con la emisién de
reservas de 200.000 mill. de libras; las nuevas
compras de activos privados se financiaradn con la
emision de titulos del Tesoro britanico

06/10/2011 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE compraré hasta
275.000 mill. de libras en activos financiados con
la emisién de reservas; el techo del
mantenimiento de activos privados sigue estando
en 50.000 mill. de libras

29/11/2011 ... APF Se reduce el importe maximo de compras de activos
privados: el Tesoro britanico rebaja el techo de las
posiciones en activos privados del APF
de 50.000 a 10.000 mill. de libras

09/02/2012 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE compraré hasta
325.000 mill. de libras en activos
05/07/2012 ........ APF Ampliacion del QE: el BoE compraré hasta
375.000 mill. de libras en activos
07/08/2013 ........ Orientacion El Comité de politica monetaria
futura (MPC) no subiré los tipos al

menos hasta que la tasa de
desempleo caiga del 7%, sujeto a
las siguientes condiciones: las
previsiones de IPC no superan el
2,5%, las expectativas de
inflacién a medio plazo estan
suficientemente bien ancladas y
la estabilidad financiera no
presenta riesgos

12/02/2014 ........ Orientacién A pesar del fuerte descenso del
futura desempleo, alin hay margen

para una mayor absorcion de la
capacidad ociosa antes de subir
los tipos del Banco de Inglaterra.
Cuando el tipo del BoE comience
efectivamente a subir, se prevé
que la senda apropiada... sera
gradual. Aun cuando la
economia ha vuelto a niveles
normales de capacidad y la
inflacion esté acercandose a la
tasa objetivo, el nivel apropiado
del tipo del BoE probablemente
serd sustancialmente inferior al
nivel de 5% establecido
con anterioridad a la crisis
financiera

Nota: (*) APF (Asset Purchase Program) = Programa de compra de activos.
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TABLA A1

LA CRONOLOGIA Y NATURALEZA DE LAS MEDIDAS TOMADAS POR DIFERENTES BANCOS CENTRALES

Panel D: Anuncios importantes del Banco de Japén (BDJ)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion
02/12/2008 ........ SFSO El BDJ mantendra una linea de crédito para bancos
de un importe ilimitado hasta finales de abril al
tipo oficial de interés de los préstamos a un dia
sin garantizar y garantizados por deuda
corporativa
19/12/2008 ........ Compras directas  Ampliacion de las compras directas: el BOJ amplia El BDJ rebaja el objetivo para el tipo
de titulos del las compras mensuales de titulos del Gobierno de oficial de interés de los préstamos
Gobierno de Japon (tras el Ultimo aumento de octubre de a un dia sin garantia del 0,3 al
Japon/CFI 2002) de 1,2 a 1,4 billones de yenes; también se 0,1%
plantea comprar efectos comerciales
22/01/2009 ........ Compras directas  Anuncio de compras directas: el BDJ comprara hasta
de CFI 3 billones de efectos comerciales y ABCP y esta
analizando compras directas de bonos corporativos
19/02/2009 ........ Compras directas  Ampliacion de las compras directas: el BDJ ampliara
de CFI las compras de efectos comerciales y SFSO hasta
finales de septiembre (previamente finales de
marzo) y comprara hasta 1 billén de yenes en
bonos corporativos
18/03/2009 ........ Compras directas  Ampliacion de las compras directas: el BDJ
de JBG incrementa las compras mensuales de titulos del
Gobierno de Japén de 1,4 a 1,8 billones de yenes
15/07/2009 ........ Compras directas  Ampliacion de los programas: el BDJ amplia las SFSO
de CFI/SFSO y las compras directas de efectos y bonos
corporativos hasta finales de ano
30/10/2009 ........ Compras directas  Estado de los programas: las compras directas de
de CFI/SFSO instrumentos de financiacion empresarial
venceran a finales de 2009 como estaba previsto,
pero las SFSO se prorrogaran hasta el 1T10;
amplia provision de liquidez después del 1T10 via
operaciones de suministro de fondos contra un
pool de colateral, que aceptara un abanico mas
amplio de colateral
01/12/2009 ........ FRO Anuncio de linea de crédito: el BOJ ofrecerd 10
billones de yenes en préstamos a 3 meses contra
el abanico completo del colateral susceptible de
beneficiarse el tipo oficial de interés para los
préstamos a un dia sin garantia
17/03/2010......... FRO Ampliacion de la linea de crédito: el BDJ amplia el
tamafio de las FRO a 20 billones de yenes
21/05/2010 ........ GSFF Anuncio de GSFF: el BOJ ofrecerd 3 billones de yenes

en préstamos a un afo a entidades financieras
privadas con propuestas de proyectos para
«fortalecer las bases del crecimiento
econémico»

(Continta)
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Panel D: Anuncios importantes del Banco de Japén (BDJ)

Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientaciéon

30/08/2010 ........ FRO Ampliacion de la linea de crédito: el BDJ anade
10 billones de yenes en préstamos a 6 meses
a las FRO

05/10/2010 ........ CME Puesta en marcha del APP: el BDJ comprara 5 El BDJ fija el objetivo del tipo oficial
billones de yenes en activos (3,5 billones de yenes de interés de los préstamos a un
en titulos del Gobierno de Japén vy letras del dia sin garantia entre el 0 y el
Tesoro descontadas, 1 billén de yenes en efectos 0,1%

comerciales y bonos corporativos y 0,5 billones de
yenes en ETF y J-REIT)

14/03/2011 ........ CME Expansion de los APP: el BDJ comprara otros 5
billones de yenes adicionales en activos
(0,5 billones de yenes en titulos del Gobierno de
Japén, 1 billon de yenes en letras del Tesoro
descontadas, 1,5 billones de yenes en efectos
comerciales, 1,5 billones de yenes en bonos
corporativos y 0,45 billones de yenes en ETF
y 0,5 billones de yenes en J-REIT)

14/06/2011 ........ GSFF Expansion de los GSFF: el BOJ pone a disposicion
otros 0,5 billones de yenes en préstamos a
entidades financieras privadas con la finalidad e
invertir en renta variable y ampliar los préstamos
basados en activos

04/08/2011 ........ CME 2 billones de yenes en titulos del Gobierno de Japén,
1,5 billones de yenes en letras del Tesoro
descontadas, 0,1 billones de yenes en efectos
comerciales, 0,9 billones de yenes en bonos
corporativos, 0,5 billones de yenes en ETFy 0,01
billones de yenes en J-REIT), ampliacion en
5 billones de yenes de los préstamos garantizados
a 6 meses a través de las FRO

27/10/2011 ........ CME Expansion de los APP: el BDJ comprara otros
5 billones de yenes en titulos del Gobierno
de Japén

14/02/2012 ........ CME Expansion de los APP: el BDJ comprara otros
10 billones de yenes en titulos del Gobierno
de Japdn

13/03/2012 ........ GSFF Expansién de los GSFF: el BDJ pone a disposicion de
las entidades financieras privadas otros 2 billones
de yenes en préstamos, incluido 1 billon de yenes
en préstamos denominados en délares y 0,5
billones de yenes en préstamos de pequefio
tamano (entre 1y 10 mill. de yenes)

27/04/2012 ........ CME Expansion de los APP/reduccién de las FRO: el BDJ
comprard otros 10 billones de yenes adicionales
en titulos del Gobierno de Japén, 0,2 billones de
yenes en ETF y 0,01 billones de yenes en J-REIT.
El BDJ también reduce la disponibilidad de
préstamos FRO a 6 meses en 5 billones de yenes

(Continta)
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Fecha Programa Noticias de compras de activos/préstamos Noticias de tipos de interés/orientacion

12/07/2012 ........ CME Expansion de los APP/reduccion de las FRO: el BDJ
comprara otros 5 billones de yenes adicionales en
letras del Tesoro descontadas y redujo la
disponibilidad de préstamos FRO en 5 billones
de yenes

19/09/2012 ........ CME Expansion de los APP: el BDJ compraréa otros
5 billones de yenes adicionales en titulos del
Gobierno de Japén y 5 billones de yenes en letras
del Tesoro descontadas

30/10/2012 ........ CME/SBLF Expansion de los APP/anuncio de SBLF: el BDJ
comprara otros 5 billones de yenes adicionales en
titulos del Gobierno de Japén, 5,0 billon de yenes
en letras del Tesoro descontadas, 0,1 billones de
yenes en efectos comerciales, 0,3 billones
de yenes en bonos corporativos, 0,5 billones de
yenes en ETFy 0,01 billones de yenes en J-REIT.
A través de la SBLF financiara el 100% del
aumento neto de los préstamos de las entidades
de depdsito al sector no financiero

20/12/2012 ........ CME Expansién de los APP: el BDJ comprara otros
5 billones de yenes adicionales en titulos del
Gobierno de Japon y 5 billones de yenes en letras
del Tesoro descontadas

04/04/2013 ........ QQE: relajacién La estrategia 2 x 2 x 2 x 2: el BDJ anuncia que El QQE se mantendra el tiempo
monetaria lograra una inflacion del 2% en dos afos necesario para lograr el objetivo
cuantitativa y duplicando la base monetaria antes de diciembre de inflacién del 2% de una
cualitativa de 2014 y doblando la duracion de los titulos del manera sostenida

Gobierno de Japon que compra. Se pone fin a los
APP, que seran absorbidos en las antedichas
compras de titulos del Gobierno de Japon

Nota: (*) CME (Comprehensive Monetary Easing) = Expansién monetaria exhaustiva. JGB (Japan Government Bonds) = Titulos del Gobierno Japonés. CFl (Corporate Finance
Instruments) = Instrumentos de financiacién de las empresas.
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Resumen

Los bancos centrales han jugado un papel
fundamental durante la crisis, especialmente
en los momentos de mayor alteracién de los
mercados. Sin embargo, al estabilizarse la si-
tuacion econémica y financiera mundial, el
balance de riesgos ha cambiado. La prolon-
gacién excesiva de una politica monetaria
muy acomodaticia en una recesion de balan-
ces eleva el riesgo de retrasar la solucion de
los desequilibrios econémicos y financieros
anteriores y de crear otros nuevos con efectos
debilitadores. Se plantean también riesgos y
retos a mas largo plazo para los marcos de
politica de los bancos centrales. Una leccion
que podemos extraer de la crisis es que la po-
litica monetaria debe emplearse con méas de-
terminacién a la hora de contrarrestar los
auges financieros y debe relajarse con menos
persistencia durante la fase de recuperacion,
cuando debe dar paso a las medidas de sanea-
miento y reforma.

Palabras clave: politica monetaria, balan-
ce de riesgos, crisis financiera internacional,
bancos centrales, perspectiva global.

Abstract

Central banks played a crucial role during
the crisis, especially at times of acute financial
market dysfunction. However, the balance of
risks has shifted as the global economic and
financial conditions stabilised. Relying too
heavily and too long on very accommodative
monetary policy in a balance sheet recession
shifts the risks toward perpetuating existing
financial and economic imbalances and
creating new debilitating ones. It also raises
longer-term risks and challenges for central
bank policy frameworks. One lesson from the
crisis is that monetary policy needs to be more
pro-active in leaning against financial booms
and less persistently accommodative during
the recovery, letting repair and reform measures
take the driver’s seat.

Key words: monetary policy, balance of
risks, international financial crisis, central
banks, global perspective.

JEL classification: E52, E58, FO1.

LA POLITICA MONETARIA TRAS LA
CRISIS: BALANCE DE RIESGOS

Jaime CARUANA
Andrew FILARDO
Boris HOFMANN

Banco de Pagos Internacionales

I. INTRODUCCION

OS bancos centrales han ju-

gado un papel determinante

durante la crisis. Uno de sus
principales logros ha sido calmar
los mercados durante los episo-
dios de panico financiero me-
diante cuantiosas inyecciones de
liquidez en los mercados. Quiza
lo mas importante haya sido su
claro mensaje de disposicién a
hacer cuanto hiciera falta para
promover una intermediacion fi-
nanciera ordenada en los mo-
mentos mas algidos de la crisis.
Sin embargo, a pesar de las me-
didas excepcionales de politica
monetaria y fiscal, el crecimiento
ha sido un tanto decepcionante y
desigual. No se ha logrado evitar
que la economia mundial y en
particular algunos paises sufran
una debilidad crénica y que las
fragilidades persistan. En concre-
to, las regiones situadas en el
epicentro de la crisis —Estados
Unidos y Europa— han registra-
do en los ultimos afos un cre-
cimiento débil con niveles de
desempleo persistente, en un
contexto de elevados niveles de
deuda.

Sin duda, los factores deriva-
dos de la crisis han frenado el
proceso de recuperacion mun-
dial. Sin embargo, los problemas
no han sido Unicamente un le-
gado de la crisis, también han
contribuido deficiencias estructu-
rales, diferentes segun econo-
mias, que existian previamente.
La fase de auge econdmico-fi-
nanciero anterior a la crisis encu-

brié los efectos de estas deficien-
cias, ya fueran restricciones en el
mercado laboral, posiciones fis-
cales insostenibles, sistemas re-
guladores deficientes, etc. Ello
favorecié que no se les prestase
suficiente atencion y se perdie-
se la oportunidad para aplicar las
reformas estructurales necesarias.
La gravedad de los retos anterio-
res no resueltos y de aquellos
consecuencia de la crisis varia
entre economias en funcién de
las condiciones de partida, de su
flexibilidad y capacidad de adap-
tacion, del impacto de la crisis y
de las medidas de saneamiento
y reforma adoptadas hasta ahora.

¢{Qué deberian hacer los ban-
cos centrales en este contexto?
Las opiniones en este debate son
diversas. Para algunos, sigue
siendo necesaria una politica mo-
netaria acomodaticia a tenor de
la debilidad de la economia mun-
dial. En este sentido, argumentan
el riesgo de frenar la incipiente
recuperacion, el estancamiento
secular que reduce el tipo de in-
terés de equilibrio, la histéresis
del desempleo y la deflacion de la
deuda. Su prioridad en politica
econémica es la estimulacién de
la demanda mediante politicas
monetarias y fiscales. Las politi-
cas fiscales no son objeto de este
articulo, baste decir que en mu-
chas economias todavia no han
ganado la necesaria sostenibilidad.

Para otros, no todas las crisis
son iguales ni requieren el mismo
tratamiento. Nos enfrentamos a
una crisis en la que el deterioro
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de los balances de familias, em-
presas y gobiernos es muy fuerte,
y si no se sanean, las politicas de
estimulo son menos eficaces.
Tras una recesion de balances se
imponen reformas estructurales y
saneamiento de balances para
fomentar una recuperacion mas
fuerte y sostenible. La prioridad
estd en eliminar los impedimen-
tos que dificultan el crecimiento
y restan eficacia a los estimulos.

Toda crisis requiere un cierto
grado de acomodacién en la po-
litica monetaria, pero si es extraor-
dinario y persistente puede
desvirtuar los incentivos de los
agentes econdmicos y autorida-
des para adoptar las medidas
necesarias de saneamiento y
reforma. A su vez, la eficacia de
la politica monetaria pasa por
adoptar dichas medidas. A fin de
cuentas, la acomodacion mone-
taria solo puede ser tan eficaz
como lo sean las politicas de sa-
neamiento de balances privados
y publicos y las reformas estruc-
turales que las acompanan.

En conjunto, esta postura su-
giere que una prolongada politica
monetaria acomodaticia conlleva
cada vez mas riesgos, en especial
el retraso de ajustes y reformas es-
tructurales, burbujas del crédito y
del precio de los activos, repercu-
siones de la politica monetaria a
escala internacional, e incluso re-
puntes de inflacién y la asignacién
ineficiente de recursos reales a tra-
vés del canal de asuncién de ries-
gos de la politica monetaria.
Eventualmente, estos riesgos su-
peran las ventajas derivadas de los
estimulos monetarios a corto
plazo que son mas inciertos en
este tipo de crisis de balances.

Al mismo tiempo, existe una
dimension a mas largo plazo de
los desafios que esta crisis plan-
tea a los bancos centrales. La cri-
sis ha generado nuevos tipos de

retos y riesgos, mas sutiles, para
la actuacion e independencia de
los bancos centrales, quienes
ademds ahora deben tomar
buena nota de las lecciones extrai-
das de la crisis financiera para sus
marcos de politica monetaria.
Una primera leccion para los ban-
cos centrales es que deben mos-
trarse mas resueltos a la hora de
contrarrestar los auges finan-
cieros y deben seguir estando
dispuestos a utilizar toda su ca-
pacidad de prestamista de Ultima
instancia en caso de grave altera-
cion de los mercados financieros.
Ahora bien, en las fases ulteriores
de una recesion de balances, la
solucion debe basarse menos en
la politica monetaria y mas en re-
parar balances y realizar reformas
que permitan corregir los proble-
mas de asignaciéon de recursos ge-
nerados en el periodo de auge
financiero. Otro reto para los ban-
cos centrales es incorporar en sus
propios marcos de politica las reper-
cusiones que sus politicas moneta-
rias tienen en el resto del mundo.
Por Ultimo, los bancos centrales han
de seguir mejorando el disefo de
sus estrategias de comunicacion.

El resto del presente articulo
analiza estos aspectos del balance
de riesgos de la politica monetaria
después de la crisis. La seccion Il re-
pasa el papel tan crucial que de-
sempefnaron los bancos centrales
para sortear la crisis financiera in-
ternacional. En la seccion lll se ana-
liza el balance de riesgos de la
politica monetaria en una recesion
de balances. La seccion IV presenta
los riesgos y retos a mas largo plazo
gue afrontan los bancos centrales
después de la crisis. Las conclusio-
nes se presentan en la seccién V.

Il. LAS MEDIDAS ADOPTADAS
Y SUS LOGROS

Desde 2007, la economia
mundial se ha visto afectada por

una serie de importantes impac-
tos financieros adversos segun ha
ido avanzando la crisis financiera
internacional.

El punto algido se alcanzé en
septiembre de 2008, cuando
Lehman Brothers quebré, y lo
gue muchos confiaban que fuera
simplemente un afio de turbulen-
cias de mercado controlables se
convirtié en una crisis financiera
mundial en toda regla. Los mer-
cados financieros se paralizaron
al dispararse la incertidumbre
entre los inversores y su aversion
al riesgo, como refleja por ejem-
plo el marcado incremento del
indice VIX de volatilidad implicita
en los mercados bursatiles (grafi-
co 1, panel izquierdo).

En 2010, la crisis de la deuda
publica en la zona del euro ases-
t6 otro duro golpe a la economia
mundial. El detonante de esta
fase fue la creciente preocupa-
cion por la sostenibilidad de las
posiciones fiscales y la solvencia
de los sectores bancarios en algu-
nos paises de la zona del euro, lo
cual indujo la paralizacién de los
mercados de deuda de algunos
gobiernos de la zona y una anor-
mal dispersion de los rendimien-
tos de la deuda publica y las
condiciones de financiacion entre
paises (grafico 1, panel izquier-
do). En concreto, la incertidum-
bre y la fragilidad financieras
crecieron en toda la zona del
euro al empezar los mercados a
percibir la posibilidad de abando-
no del euro de uno o mas paises.

Esta nueva fase impacté en la
economia real (grafico 1). El cre-
cimiento real del producto, que
habia comenzado a desacelerarse
en la sequnda mitad de 2007, se
contrajo con fuerza en las econo-
mias avanzadas en 2008-2009 al
intensificarse la crisis y se redujo
de manera significativa en las
economias de mercado emergen-
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GRAFICO 1

A) indice VIX y dispersién rendimientos
deuda publica zona del euro
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tes. Las tasas de inflacion tam-
bién cayeron, en gran medida
por el desplome de los precios de
las materias primas ante la menor
demanda mundial de estos recur-
sos. Mientras que la zona del
euro entraba en recesion, la eco-
nomia mundial se desaceleraba,
pero seguia creciendo.

Ante las dificultades economi-
cas procedentes de los diferentes
focos de tensién, los bancos cen-
trales de todo el mundo reaccio-
naron recortando sus tipos de
interés y manteniéndolos bajos,
al tiempo que ampliaban sus ba-
lances (grafico 2). Ademas, los
bancos centrales de las principa-
les economias avanzadas han in-
tentado mejorar la eficacia de sus
politicas con estrategias de co-
municacion orientativas (forward
guidance), sefalando su inten-
cion de prolongar los actuales ni-

veles bajos durante un tiempo
considerable (1).

La expansion de los balances
en la fase inicial de la crisis estuvo
motivada en gran medida por la
necesidad de los bancos centrales
de actuar como prestamistas de
Ultima instancia con el fin de con-
trarrestar la paralisis de los mer-
cados. Entre otras medidas,
inyectaron abundante liquidez en
moneda local, utilizaron swaps
para proveer de moneda extran-
jera a las instituciones locales e
intervinieron en los mercados de
renta fija. Méas tarde, se centra-
ron en proporcionar nuevos es-
timulos monetarios y en mejorar
la transmisidbn monetaria con los
tipos de interés en niveles mi-
nimos. Por ejemplo, la Reserva
Federal, el Banco de Japén y el
Banco de Inglaterra lanzaron pro-
gramas a gran escala de compra

de deuda publica y privada a
largo plazo. El BCE, por su parte,
intentd mejorar el proceso de
transmision monetaria en la zona
del euro mediante nuevas opera-
ciones de financiaciéon a plazo méas
largo (OFPML) y programas de
compra de activos dirigidos a los
segmentos menos liquidos de
los mercados de deuda publica'y
privada. A raiz de estas opera-
ciones de balance, los bancos
centrales de las principales eco-
nomias avanzadas ampliaron sus
balances hasta alcanzar propor-
ciones sin precedentes, llegando
a duplicarse entre 2007 y finales
de 2013, hasta alcanzar en con-
junto los 10 billones de dolares
(gréfico 2, panel derecho). Asi-
mismo, el vencimiento de los ac-
tivos de los bancos centrales se
alargd considerablemente. En el
resto de economias, los balances
de los bancos centrales crecieron
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GRAFICO 2

A) Tipos de interés oficiales

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y ACTIVOS DE BANCOS CENTRALES

B) Activos totales de bancos centrales
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durante la crisis principalmente
por la acumulacién de reservas
de divisas mediante operaciones
para contrarrestar las presio-
nes de apreciacion sobre algunas
monedas, procedentes en gran
medida de la busqueda de rendi-
miento de los inversores en un
entorno de tipos de interés per-
sistentemente bajos.

En resumen, los bancos cen-
trales respondieron a la crisis con
operaciones sin precedentes
como prestamistas de Ultima ins-
tancia y con politicas monetarias
muy acomodaticias. Estas medi-
das se vieron acompafadas y re-
forzadas por las actuaciones de
los gobiernos, mediante paque-
tes de rescate a instituciones fi-
nancieras en peligro y medidas
de estimulo fiscal a gran escala.
Echando la vista atras, la agilidad
y determinacion de ambas res-
puestas fueron fundamentales
para contener las diferentes eta-
pas agudas de la crisis financiera.

Asimismo, las medidas adopta-
das por el BCE en respuesta a la
crisis de la deuda soberana die-
ron resultado. Concretamente, el
llamado «riesgo de redenomi-
nacién» y la dispersion de los
rendimientos en la zona del euro
remitieron considerablemente a
finales del verano de 2012, cuan-
do el BCE anuncié sus Operacio-
nes Monetarias de Compraventa
(OMCQ) y mostro su determinacion
a actuar cuando fuera necesario.

lll. EL BALANCE DE RIESGOS
EN UNA RECESION DE
BALANCES

Si bien los bancos centrales
han desempefado un papel cru-
cial a lo largo de las distintas
fases de la crisis, seis afios des-
pués se enfrentan a un complejo
panorama macrofinanciero. Aun-
que de forma diferenciada, en las
principales economias avanzadas
la debilidad econdmica sigue

siendo elevada y persisten fragili-
dades financieras.

Se continla arrastrando el le-
gado de la crisis, en forma de un
elevado endeudamiento privado
y publico, como resultado de los
auges financieros crediticios pre-
vios a la crisis y de la respuesta de
los gobiernos a la crisis, que ha
llevado a un rapido aumento de
la deuda publica. Algunas eco-
nomias de mercado emergen-
tes y economias avanzadas, no
expuestas inicialmente a la cri-
sis, han venido experimentando
auges financieros que recuerdan
a los registrados en las principales
economias avanzadas antes de la
crisis. En total, el endeudamien-
to agregado global ha seguido
aumentando. Desde 2007, el
total de la deuda mundial (gra-
fico 3) ha aumentado en casi
40 billones de dodlares, hasta su-
perar los 140 billones de délares
(aproximadamente el 250 por
100 del PIB).
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GRAFICO 3

A) Deuda por paises

EVOLUCION DE LA DEUDA MUNDIAL (DEUDA TOTAL, EN BILLONES USD)

B) Deuda por categoria®
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Al mismo tiempo, no se han
cumplido las expectativas para
conseguir una recuperacion sélida
y autosostenible, en particular en
las principales economias avanza-
das. La actividad econémica se ha
mantenido, con notables diferen-
cias, por debajo de su trayectoria
precrisis en Estados Unidos, la
zona del euro y Reino Unido (gra-
fico 4). Asimismo, el crecimiento
tendencial del PIB se ha aplanado,
en particular en la zona del euroy
Reino Unido, y las tasas de desem-
pleo se han mantenido persisten-
temente elevadas, sobre todo en
comparaciéon con recuperaciones
ciclicas anteriores.

Esto plantea la cuestion sobre
el equilibrio de riesgos que afron-
tan los bancos centrales en esta
fase de la recuperacion, cuando
no se enfrentan al colapso de los
mercados, sino a la debilidad croé-
nica del crecimiento. En este de-
bate se suelen plantear dos
riesgos opuestos: abandonar pre-
maturamente la acomodacion
monetaria y mantener una orien-

tacion acomodaticia durante de-
masiado tiempo.

{Por qué entrafaria riesgo la
excesiva prolongacion de una po-
litica monetaria muy acomodati-
cia si la economia se ha frenado
en niveles inferiores a los anterio-
res a la crisis y las tasas de desem-
pleo permanecen elevadas? Parte
de la respuesta radica en recono-
cer que muchas economias atra-
viesan una recesion de balances
posterior a una crisis financiera.
Una situacién muy diferente a las
tradicionales recesiones ciclicas
de posguerra (2).

En una recesion de balances,
la tendencia previa a la crisis so-
brestima la senda sostenible de
crecimiento. El auge financiero
que derivé en la reciente crisis im-
pulsé la economia real por una
senda insostenible. Simultanea-
mente, el auge financiero enmas-
caré deficiencias estructurales y
de asignacion ineficiente de
recursos, que solo se hicieron evi-
dentes en los desplomes poste-

riores. El débil crecimiento des-
pués de una crisis financiera no
se debe Unicamente, ni siquiera
principalmente, a una escasez de
la demanda, aunque esta exista.
Los auges financieros suelen
dejar un legado de exceso de
deuda, pero también de capital y
de mano de obra en sectores
equivocados. Por lo tanto, para
regresar a la senda de crecimien-
to sostenido, los paises deben
acometer un proceso de desapa-
lancamiento y reasignar el capital
y la mano de obra a otros secto-
res, tanto a escala nacional como
internacional.

Por ello, la capacidad de la po-
litica monetaria para promover
una recuperacién rapiday robus-
ta en una recesion de balances es
menor de lo que se piensa, ya que
el deterioro de los balances mina
la eficacia de la politica mone-
taria. Cuando el problema es un
exceso de deuda y los agentes
optan por reducir el gasto, no
es realista confiar en que la politi-
ca monetaria reavive el crecimien-
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GRAFICO 4
TRAYECTORIAS DEL PIB REAL'
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to a través de tipos de interés
bajos. Cuando las instituciones fi-
nancieras atraviesan dificultades,
resulta igualmente irrealista con-
fiar en que puedan transmitir los
impulsos monetarios a través del
crédito. De hecho, existe evidencia
empirica que pone en duda los
beneficios de una acomodacién
monetaria prolongada después
de una crisis de esta naturaleza.

Todo ello sugiere que para im-
pulsar la economia y dejar atras
la recesion de balances la priori-
dad debe ser facilitar un sanea-
miento de balances rapido y
eficaz, junto a la adopcién de re-
formas estructurales. De hecho,
se ha constatado que la relacion
entre el grado de acomodacion
monetaria durante las recesio-
nesy la solidez de la recuperacion
es mas débil, practicamente ine-
xistente, cuando la recesién esta
asociada a una crisis financiera
(gréfico 5, panel izquierdo) (3).

En este tipo de situaciones, la
acomodacion monetaria puede

ayudar a ganar tiempo para aco-
meter el necesario saneamiento
de balances y reformas estructu-
rales, pero no puede considerarse
como sustituto de dichas medi-
das. Si el tiempo ganado no se
utiliza para sanear y resolver los
problemas estructurales, la pro-
longada acomodacion de la poli-
tica monetaria puede resultar
contraproducente al provocar
una serie de efectos secundarios.

En primer lugar, una prolon-
gada acomodacion monetaria
genera incentivos que tienden a
facilitar el retraso de las necesa-
rias medidas de saneamiento y
reforma. Prueba de ello puede
encontrarse en el lento avance
para acometer reformas estructu-
rales y reducir el nivel de apalan-
camiento tras la crisis, aunque,
de nuevo, existen diferencias sus-
tanciales entre paises. Las eleva-
das tasas de desempleo que
persisten en muchas economias
avanzadas sugieren que aun exis-
ten importantes dificultades para
alcanzar un reequilibrio sectorial

en la asignacién de recursos y
que, en algunos casos, existian ri-
gideces sin resolver previas a la
crisis. Al mismo tiempo, tal y
como se ha indicado anterior-
mente, la deuda total del sector
no financiero mundial sigue
aumentando, lo que implica que
el desapalancamiento auin no ha
terminado en muchos sectores y
economias afectadas por la crisis,
mientras otras economias han in-
crementado su apalancamiento
de manera significativa.

En segundo lugar, una pro-
longada acomodacién monetaria
agudiza los riesgos para los pre-
cios y la estabilidad financiera. En
los afios setenta, por ejemplo, el
esfuerzo por devolver el producto
y el empleo a sus niveles anterio-
res a la crisis dispararon la infla-
cion. Podria argumentarse que la
situacién actual es distinta, ya
que la inflacion se ha mantenido
baja en la mayoria de los casos y
en niveles cercanos a los objetivos
de los bancos centrales. Sin em-
bargo, en esta ocasién, una poli-
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GRAFICO 5
LA POLITICA MONETARIA Y LAS CRISIS FINANCIERAS

A) Ciclos del PIB con y sin crisis financiera
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Fuentes: Bech et al. (2012); Datastream.

tica monetaria excesivamente
acomodaticia puede tener efec-
tos adversos a través de canales
diferentes, concretamente los
precios de los activos y el apalan-
camiento, en vez de la inflacién
de precios de los bienes y servi-
cios. Esto fue lo que ocurri6 en el
periodo previo a la crisis y puede
estar sucediendo lo mismo en la
actualidad. Mientras que las tasas
de desempleo se han mantenido
en niveles elevados en las princi-
pales economias avanzadas pese
a la prolongada y agresiva relaja-
cibn monetaria, los mercados
bursatiles se han recuperado, lle-
gando a alcanzar maximos histo-
ricos (grafico 5, panel derecho).
Esto sugiere que la acomodacién
monetaria, al tratar de reducir el
desempleo hasta sus niveles pre-
crisis, puede haber espoleado las
bolsas y otros segmentos de los
mercados financieros, distorsio-

nando con ello las sefales del
mercado y creando potencial-
mente nuevas ineficiencias en
las asignaciones de recursos
y nuevas vulnerabilidades finan-
cieras (4).

muy bajos sus tipos de interés
oficiales, podrian desalentar las
entradas de capitales, pero ani-
marfan el crecimiento del crédito
local. Por otro lado, si suben sus
tipos oficiales, aumentaria el
riesgo de desestabilizar ain mas
los flujos de capitales. Ambos
factores se han dejado sentir.
Las EME han recibido cuantiosos
flujos crediticios tras la crisis
(gréfico 6, panel izquierdo), al
tiempo que sus tipos de interés
oficiales se han situado en nive-
les bajos en base a referencias
habituales como la regla de Taylor
(grafico 6, panel central); lo
mismo cabe decir en el caso de
las economias avanzadas peque-
Aas (grafico 6, panel derecho).
Esta relacién es especialmente
relevante cuando son los tipos
de interés de Estados Unidos los
que se mantienen bajos, ya que
estudios indican que son una va-

El tercer efecto secundario
importante surge de las repercu-
siones de la politica monetaria a
escala mundial (5). La persisten-
cia de tipos de interés bajos en
las principales economias avan-
zadas favorece los flujos de ca-
pitales hacia las economias
emergentes (EME) de rapido cre-
cimiento, presionando al alza
sus tipos de cambio. Cuando
esta influencia es suficientemen-
te fuerte, puede complicar la ca-
pacidad de los bancos centrales
de estas economias para conse-
guir sus objetivos de estabiliza-
cion. Por un lado, si los bancos
centrales de las EME mantienen
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GRAFICO 6

A) Flujos de crédito hacia EME'
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riable importante en las reglas
para estimar los tipos de interés
de las economias de mercado
emergentes, asi como de otras
economias avanzadas (6).

Estas repercusiones posible-
mente hayan contribuido a la
acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros en las EME. Algunas de
ellas han experimentado un rapi-
do aumento de los precios de la
vivienda y del crédito (grafico 7),
a raiz también del impacto acu-
mulado de la politica monetaria
acomodaticia tanto en sus pro-
pios paises como a nivel mundial.
Las ratios de crédito sobre PIB
han crecido en las EME aproxi-
madamente 30 puntos porcen-
tuales en la Ultima década, si bien

partiendo de niveles mas bajos, y
también lo han hecho en las eco-
nomias avanzadas inicialmente
menos expuestas a la crisis (supe-
rando el 200 por 100 a finales de
2013) al igual que el precio de la
vivienda (7).

Como hemos visto, existen
riesgos significativos asociados a
un retraso excesivo en la norma-
lizacion de las politicas mone-
tarias en todo el mundo, sin
embargo, también hay argumen-
tos que ponen en duda la conve-
niencia de abandonar pronto la
orientacion extraordinariamente
acomodaticia de la politica mo-
netaria. De nuevo, las diferencias
en la situacion de los distintos
paises son notables.

Un primer argumento es el
temor a que el desempleo de
larga duracion pueda provocar
fendmenos de histéresis, esto es,
que el desempleo pueda conver-
tirse en estructural por la depre-
ciacion del capital humano. Los
trabajadores irian perdiendo ca-
pacidad de encontrar empleo
mientras estan desempleados,
de manera que cuanto mas tiem-
po pasan sin trabajar, mas pro-
bable es que se prolongue su
periodo de desempleo (Blanchard
y Summers, 1986). El argumen-
to de la histéresis advierte del
riesgo de endurecer prematu-
ramente la politica monetaria, ya
que podrifa frenar una incipiente
recuperacion y generacion de
empleo.
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GRAFICO 7

A) Economias avanzadas pequenas’
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Asimismo, algunos economis-
tas han aducido que la debilidad
de la economia tiene su origen en
tendencias al estancamiento que
se han prolongado durante déca-
das (8), es la llamada «hipotesis
del estancamiento secular».
Segun esta teoria, factores tecno-
l6gicos han ido minando el cre-
cimiento econdémico durante
décadas y lo seguirdn haciendo
durante algunas mas. Ademas,
segln esta hipdtesis, la acumula-
cion de reservas a gran escala en
algunas regiones y la creciente
desigualdad de riqueza y de in-
gresos en otras han propiciado un
exceso estructural de ahorro con
respecto a la inversién a escala
mundial. Como consecuencia, el
tipo de interés natural podria ser
bajo, o incluso negativo, durante
mucho tiempo, lo que implicaria
gue la politica monetaria tendria que
generar tipos de interés negativos
para poder estimular la economia
y evitar una espiral bajista de la in-
flacion.

Por tanto, ambas teorias cues-
tionarian la necesidad de una
normalizacién inminente de los
tipos oficiales. La teorfa de la his-
téresis del mercado de trabajo
alegaria el aumento de los ries-
gos bajistas para la actividad
econdmica asociados a un endu-
recimiento prematuro. La hipéte-
sis del estancamiento secular
también se opondria al endureci-
miento de la politica monetaria,
no tanto por el posible freno a la
recuperacién, sino porque la tasa
natural ya ha caido de forma du-
radera y exige unos tipos oficiales
bajos durante un tiempo.

Pese al posible atractivo de
estas dos opiniones, pueden ale-
garse diversos argumentos con-
trarios, particularmente en lo que
se refiere a las medidas a tomar.
El argumento de que una politica
monetaria laxa pueda evitar el
riesgo de histéresis en el mercado
de trabajo es cuestionable. No
parece que la politica monetaria

sea la mas apropiada para resol-
ver problemas estructurales.
Como ya hemos mencionado, en
los ahos setenta, por ejemplo, los
bancos centrales trataron de re-
ducir las tasas de desempleo per-
sistentemente elevadas mediante
la bajada de sus tipos de interés,
pero fue en balde. Los elevados
niveles de desempleo en ese mo-
mento resultaron tener raices es-
tructurales, de manera que la
politica monetaria acomodaticia
solo sirvié para dar paso a lo que
hoy se conoce como la «Gran In-
flacion». De hecho, tal y como
hemos expuesto antes, existen
razones para sospechar que las
elevadas tasas de desempleo ac-
tuales, al menos en parte, tam-
bién son de origen estructural:
deficiencias no resueltas anterio-
res a la crisis y mala asignacion de
recursos asociada al periodo
de auge financiero. Asi pues, las
politicas monetarias acomodati-
cias podrian resultar de nuevo la
herramienta equivocada para
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abordar los riesgos de una histé-
resis del desempleo. También es
importante recordar que como
consecuencia de una politica mo-
netaria laxa pueden surgir otros
tipos de histéresis. En particular,
una asignacién de recursos inefi-
ciente en entornos con tipos de
interés persistentemente bajos fa-
cilita ineficiencias que aumentan
con el paso del tiempo y contri-
buyen a los problemas crénicos.

Con respecto a la hipotesis del
estancamiento secular, los tipos
de interés naturales bajos o nega-
tivos no parecen ser de equilibrio,
sino el resultado de la ausencia
de medidas estructurales que di-
namicen la economia. Tampoco
la politica monetaria parece ser la
mas adecuada en este caso, al
menos por dos razones: en pri-
mer lugar, teniendo en cuenta el
limite cero de los tipos de interés
nominales oficiales, los intentos
por adoptar una politica moneta-
ria acomodaticia probablemente
no consigan fomentar una ex-
pansion significativa, sino mas
bien dindmicas nocivas de auge y
desplome de los precios de los
activos y del crédito; en sequndo
lugar, al propiciar un tipo de
interés natural bajo, la politica
monetaria puede de hecho refor-
zarlo. Esto se explica por los efec-
tos secundarios de la politica
monetaria en las recesiones de
balances que se han analizado
anteriormente. Una politica mo-
netaria acomodaticia puede in-
centivar el retraso de medidas
por el lado de la oferta que son
necesarias para impulsar el creci-
miento y elevar el tipo de interés
natural.

Los argumentos en contra de
la normalizacion de los tipos
de interés han cobrado prota-
gonismo en el periodo 2012-
2014 a medida que la inflacion
ha descendido (grafico 1, panel
derecho). En las principales eco-

nomias avanzadas, la inflacion
general se situ6 de media entre
el 1yel2 por 100 interanual.
También cay6 en EME hasta si-
tuarse en el 4 por 100, aunque
permanece elevada en algu-
nas de ellas, como Brasil, India,
Indonesia y Turquia. Esta tenden-
cia bajista de la inflacion resultéd
un tanto sorprendente al produ-
cirse en un momento en el que la
recuperacion parecia ir cobrando
fuerza en las principales econo-
mias avanzadas y tras cinco ahos
de politicas monetarias excepcio-
nalmente acomodaticias.

Aunque a veces se hace hinca-
pié en los riesgos potenciales de
una inflacién baja, es necesario
matizar estos riesgos. Incluso en
las zonas que estan experimen-
tando desinflacion, las expectati-
vas de inflacién se mantienen
bien ancladas en niveles cercanos
a sus objetivos. Asimismo, estas
presiones sobre |os precios no tie-
nen por qué reflejar solamente
una escasez de demanda, sino
que pueden reflejar una evolu-
cién favorable por el lado de la
oferta. De hecho, durante este
periodo, las materias primas se
han abaratado y se han reducido
las presiones salariales en las eco-
nomias de mercado emergentes.
En términos mas generales, la re-
ciente desinflacion puede reflejar
la continuacion de los efectos de-
sinflacionistas de la globalizacion
por el lado de la oferta, que ya
habian provocado dindmicas de-
sinflacionistas antes de la crisis.

En lineas generales, con el
paso del tiempo, el balance de
riesgos se esta desplazando hacia
un aumento de los riesgos aso-
ciados a un retraso indebido de
la normalizacién de las politicas
monetarias que han imperado en
todo el mundo en los ultimos
anos. De hecho, retrasos en la
normalizacién pueden hacer
la salida mas complicada por el

riesgo de producirse reacciones
adversas en el mercado. Valga
como ejemplo la reacciéon de los
mercados financieros mundiales
en mayo y junio de 2013 ante el
anuncio de la Reserva Federal
sobre la retirada gradual de sus
estimulos a la economia. En
ambas ocasiones, los mercados
financieros reevaluaron funda-
mentalmente la senda de los fu-
turos tipos de interés no solo en
Estados Unidos, sino en todo el
mundo. Por ejemplo, en junio de
2013, el aumento de la volatili-
dad de los futuros tipos en Estados
Unidos se contagié a la zona del
euro y a Reino Unido. Tanto el
BCE como el Banco de Inglaterra
tuvieron que proporcionar orien-
taciones mas explicitas sobre sus
futuros tipos de interés para que
remitieran los efectos de conta-
gio (grafico 8, panel izquierdo).
A continuacién, se produjo una
oleada de ventas en los mercados
de bonos internacionales, las bol-
sas cayeron con fuerza y se de-
preciaron significativamente las
monedas de algunos mercados
emergentes (grafico 8). Estas di-
namicas de los mercados mun-
diales se vieron motivadas en
parte por la reversion de exposi-
ciones apalancadas y con riesgo,
que se tomaron confiando en el
mantenimiento prolongado de
tipos de interés oficiales muy
bajos (Bernanke, 2013a). Cuanto
mas se retrase indebidamente la
salida, mas dificil resultara, agra-
vando con ello los desafios y los
riesgos a largo plazo que han
surgido a raiz de la crisis.

IV. RIESGOS Y DESAFIOS
A MAS LARGO PLAZO

La crisis y sus secuelas no solo
han conformado el equilibrio de
riesgos al que se enfrentan los
bancos centrales en el corto
plazo, sino que también plantean
retos para los futuros marcos de
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GRAFICQ 8
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politica monetaria. Me gustaria
mencionar cinco retos a los que
los bancos centrales deberan
hacer frente para evitar riesgos
de més largo plazo.

1. La independencia de los
bancos centrales

La independencia del banco
central constituye la piedra angu-
lar de una politica monetaria
orientada hacia la estabilidad de
precios, ya que su proposito es
impedir que el ciclo politico in-
fluencie las decisiones de politica
monetaria (9). Esta independen-
cia es también crucial para que
los bancos centrales puedan de-
sempenar con eficacia sus funcio-
nes de estabilidad financiera.
Las masivas intervenciones de los

bancos centrales han acarrea-
do riesgos bien conocidos, pero
también otros nuevos y mas
sutiles.

El rapido incremento de los
pasivos del sector publico podria
generar el conocido riesgo de
«dominancia fiscal»: subordinar
la politica monetaria a las necesi-
dades de financiacion del sector
publico. De hecho, destacados
economistas han sugerido que
unas tasas de inflacion mas ele-
vadas podrian ayudar a aumentar
la tasa de amortizacion efectiva
de la deuda. Otros han citado la
necesidad de practicar la «repre-
sién financiera» (medidas de re-
gulacién y politica monetaria
para contener el perfil de la curva
de rendimientos) a fin de reducir
los pagos de intereses sobre la

deuda publica. Esta amenaza de
condicionamiento fiscal persistira
mientras los gobiernos no logren
encauzar sus finanzas publicas.

También el elevado endeuda-
miento del sector privado y la
fragilidad financiera pueden con-
dicionar excesivamente la actua-
cion de los bancos centrales, que
pueden verse presionados para
contener las subidas de tipos de
interés cuando las condiciones
econdmicas justifiquen su nor-
malizacion. Cuando los niveles de
deuda son elevados, subir los
tipos oficiales tiende a elevar toda
la curva de rendimientos y a
aumentar la carga del servicio de
la deuda, lo cual pondria presion
para aliviarla, sobre todo por
parte de hogares y empresas to-
davia muy apalancados.
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Al mismo tiempo, el nerviosis-
mo de los mercados financieros
puede inducir a los bancos cen-
trales a retrasar la necesaria
normalizacion de su politica mo-
netaria. En resumen, la politica
monetaria podria acabar condi-
cionada por lo que se ha deno-
minado «dominancia financiera»
en sentido amplio (10).

De hecho, en los Ultimos diez
o quince anos, los bancos centra-
les han tendido a responder a las
amenazas para la estabilidad fi-
nanciera de una manera asimeétri-
ca. En las economias avanzadas,
los tipos oficiales se recortaron
con determinacién ante contra-
tiempos financieros (como la cri-
sis del fondo LTCM, el estallido
de la burbuja tecnologica y la cri-
sis financiera internacional), para
posteriormente subir de forma
gradual. El resultado fue una ten-

dencia descendente de los tipos
de interés oficiales (grafico 9,
panel izquierdo).

Un segundo riesgo procede
de las expectativas poco realistas
sobre lo que cabe esperar de los
bancos centrales. Cada vez maés,
estos se ven como la Unica ins-
tancia capaz de hacer frente a la
titubeante recuperacion mun-
dial. Al inicio de la crisis, los ban-
cos centrales tenian una ventaja
comparativa para responder
enérgicamente, pero este argu-
mento ha ido perdiendo fuerza
conforme se han ido alcanzando
los limites de lo que efectivamen-
te puede lograrse con la politica
monetaria. Sin embargo, estos
limites no son reconocidos por
todos y todavia hay quienes espe-
ran un activismo monetario in-
tenso y continuado. A este riesgo
podriamos denominarlo ries-

go de «dominancia de expectati-
vas» (11).

Estos tipos de condicionamien-
to adicionales podrian conllevar
un retraso en la normalizacién de
la politica monetaria. Una indica-
cion de que estos mecanismos
pueden estar en juego se encuen-
tra en la futura evoluciéon de los
tipos de interés oficiales que espe-
ran los participantes del mercado
y las autoridades, que es muy in-
ferior a la sugerida por la regla de
Taylor (grafico 9, panel derecho).

2. La primacia de la
estabilidad de precios

Al haber alcanzado los tipos
de interés su limite nominal mini-
mo de cero, destacados econo-
mistas han recomendado a los
bancos centrales revisar al alza

GRAFICO 9
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sus objetivos de inflacion, argu-
mentando que aumentaria el
margen de maniobra durante las
crisis y podria ofrecer una «solu-
ciony» facil al sobreendeudamien-
to mundial (12).

Sin embargo, en todo caso, la
crisis y sus consecuencias han en-
fatizado la importancia que revis-
te para la estabilidad de precios
la inequivoca credibilidad de los
bancos centrales. Esta credibili-
dad fue precisamente la que dio
a los bancos centrales mas flexi-
bilidad para responder a la crisis.
El grafico 10 muestra que, si bien
las expectativas de inflacién a
corto plazo han variado un tanto,
las de inflacion a largo plazo se
han mantenido bien ancladas,
atestiguando los logros alcanza-
dos en torno a la credibilidad.

Este firme anclaje no ha sido
universal, lo que confirma los

riesgos de acomodar altas tasas
de inflacién. Por ejemplo, las ex-
pectativas de inflacion se han
desvinculado en algunas econo-
mias emergentes, de modo que
ademés de afrontar los retos
planteados por la débil recupe-
racion mundial, los bancos cen-
trales han tenido que reafirmar
también su determinacion para
restaurar la estabilidad de pre-
cios con tipos de interés oficiales
mas altos en momentos inopor-
tunos. La principal leccion extrai-
da es que la credibilidad en la
lucha contra la inflacién es espe-
cialmente valiosa cuando una
economia es propensa a sufrir
crisis.

En suma, hay argumentos
convincentes de que la estabili-
dad de precios debe seguir sien-
do el objetivo prioritario de la
politica monetaria, pero la crisis
ha demostrado que no es sufi-

ciente, ya que mantener baja la
inflacién en el corto plazo no ga-
rantiza la estabilidad de precios
en el largo (White, 2006). En la
pasada década, las condiciones
monetarias acomodaticias contri-
buyeron a la infravaloracion ge-
neralizada del riesgo y a alzas del
crédito y de los precios de los ac-
tivos insostenibles, sin que con
ello se elevara la inflacién de los
precios de consumo, contenidos,
en parte, por la incorporacién de
los mercados emergentes en la
economia global. Los consiguien-
tes desequilibrios financieros pro-
vocaron inestabilidad financiera
con consecuencias macroeconoé-
micas graves, danando la trans-
mision de la politica monetaria y
amenazando con deflacion. Esto
plantea la cuestion de cbmo mo-
dificar los marcos de politica
monetaria para salvaguardar
mejor una estabilidad de precios
duradera.

GRAFICO 10
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3. Integracion de
consideraciones de
estabilidad financiera
en marcos de politica
monetaria

La crisis y sus secuelas han
puesto de manifiesto la necesi-
dad de integrar mejor las con-
sideraciones de estabilidad
financiera en los marcos de poli-
tica monetaria. No cabe duda de
que la estabilidad financiera es
esencial para conseguir una esta-
bilidad de precios duradera, pero
no es sencillo forjar un nuevo
consenso sobre una serie de
cuestiones de orden operativo y
conceptual.

En el orden operativo, los ban-
cos centrales se preguntan cémo
responder ante los auges y des-
plomes del crédito y de los pre-
cios de los activos. Esta surgiendo
cierto consenso sobre la necesi-
dad de que los bancos centrales
utilicen otros instrumentos ade-
mas del tipo de interés oficial.
Ahora bien, la evidencia hasta
ahora sugiere que los instrumen-
tos de tipo macroprudencial,
como la relacion préstamo hipo-
tecario/valor de tasacion y los col-
chones de capital anticiclicos,
pueden operar como comple-
mento mas que como sustituto
de los tipos de interés oficiales.
Ademas, estos instrumentos al-
ternativos parecen contribuir mas
a mejorar la resistencia del siste-
ma financiero que a controlar el
conjunto del ciclo de crédito.

A diferencia de la politica mo-
netaria, quedan preguntas por
resolver sobre el impacto de los
instrumentos macroprudenciales
en la dindmica de precios de los
activos financieros, asi como
numerosas incégnitas sobre la
teoria y practica de la politica ma-
croprudencial y su interaccion
con la monetaria. Esto podria sig-
nificar que los instrumentos ma-

croprudenciales no son tan efi-
caces como los tipos de interés
oficiales a la hora de evitar la
asuncion excesiva de riesgo en
todo el sistema financiero. Des-
pués de todo, el tipo de interés
oficial determina el precio universal
de endeudarse en una determi-
nada moneda, no es vulnerable
al arbitraje regulatorio y puede
complementar las medidas pru-
denciales.

Lograr una estabilidad de pre-
cios duradera, objetivo primordial
de los bancos centrales, exige im-
pedir la acumulacién de desequi-
librios financieros, aun cuando la
inflacién a corto plazo permanez-
ca baja y estable. Para ello, el
marco de actuacion de la politica
monetaria deberia, en su analisis
de los desequilibrios financieros,
ampliar el horizonte temporal
mas allad de los dos afos tipicos
de los regimenes basados en ob-
jetivos de inflacion. De ese modo,
los bancos centrales detectarian
mas facilmente los riesgos para la
estabilidad macroecondmica que
plantean los ciclos financieros
desestabilizadores. Al ampliar el
horizonte, también ganarian
margen de maniobra para miti-
gar los desequilibrios financieros
aun cuando la inflacién a corto
plazo permaneciera baja y esta-
ble. Obviamente, la ampliacion
del horizonte de politica no debe
interpretarse de forma mecanica,
ya que cuesta predecir el mo-
mento exacto de la correccion de
los desequilibrios financieros y su
coste macroeconémico. Mas
bien se trata simplemente de un
medio complementario para eva-
luar de forma mas sistematica el
balance de riesgos.

Se requiere, asimismo, aplicar
la politica monetaria de forma
mas simétrica con respecto al
ciclo financiero, entendiendo
como tal a los sucesivos episodios
de auge y crisis financieras. Como

se menciono, en las uUltimas dé-
cadas los bancos centrales han
tendido a actuar de forma asimé-
trica, insuficientemente en el pe-
riodo de auge financiero al no
manifestarse problemas inflacio-
nistas, para después relajar con
fuerza su politica en fases poste-
riores a la crisis. Con el tiempo,
esto ha reducido su margen de
maniobra y ha enquistado los
riesgos que perpetuan las distor-
siones, dificultando la salida y la
normalizacién de la orientacién
monetaria. En los momentos al-
gidos de la crisis, ante el colapso
de los mercados, una actuacién
resuelta y con todo su arsenal es,
sin duda, fundamental.

En el orden conceptual, los
bancos centrales se preguntan
cual es el mejor modo de redirigir
nuestra perspectiva macroecono-
mica tradicional hacia una pers-
pectiva macrofinanciera mejor
integrada. Si bien nuestra com-
prension de los compromisos que
plantea la politica monetaria tra-
dicional es mucho mas avanzada
tras décadas de investigacion
académica y de politicas, la inves-
tigacién sobre la estabilidad
financiera y sus mecanismos de
conexion y transmisién toda-
via tiene mucho camino que
recorrer.

4. La internalizacion de
externalidades globales

La crisis también ha puesto de
relieve la importancia de tener
mas en cuenta las repercusiones
mundiales de la politica moneta-
ria en un mundo cada vez mas
integrado. Las condiciones mo-
netarias acomodaticias contribu-
yeron en el pasado a fomentar las
vulnerabilidades a nivel mundial.
La acumulacién de desequilibrios
financieros en una serie de eco-
nomias de mercado emergentes
y economias avanzadas peque-
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fas indica que este mecanismo
puede volver a estar actuando.

Esto no supone necesaria-
mente que los bancos centrales
necesiten decidir conjuntamente
sus actuaciones, sino que, como
minimo, sus decisiones pueden me-
jorar con un marco analitico mas
completo donde se conceda
mas importancia y se internalicen
los efectos que provocan sus de-
cisiones individuales de politica
monetaria en el resto del mundo
y su efecto de retorno en su pro-
pia economia. Esto redundaria en
beneficio propio de cada banco
central, en especial si los efectos
secundarios de sus decisiones pu-
dieran llegar a alentar inestabili-
dades financieras globales que
retornasen a los paises de partida.

De nuevo, una mayor simetria
parece aconsejable. A raiz de la
desproporcionada reaccién ante
el anuncio de la retirada gradual
de estimulos por los bancos cen-
trales (tapering), se ha prestado
mas atencién a las repercusiones
mundiales de la politica moneta-
ria. La volatilidad que dicho re-
pliegue ha provocado en las EME
ha llevado a argumentar que el
ritmo de normalizacion de la po-
litica en las principales economias
avanzadas también deberia con-
siderar sus consecuencias para
otras economias. Sin embargo, si
tales efectos se tuviesen en cuen-
ta solo en la fase restrictiva del
ciclo de politica monetaria, y no
en la expansiva, se estaria intro-
duciendo un sesgo expansivo en
el sistema monetario global.

5. Las politicas de
comunicacion

En las Ultimas décadas, los
bancos centrales de todo el
mundo han aumentado su trans-
parencia sobre todos los aspectos
de sus marcos de politica mone-

taria. Durante la crisis, particular-
mente cuando los tipos de inte-
rés se aproximaban a cero, la
politica de comunicacién ha ga-
nado importancia para confor-
mar las expectativas del sector
privado. Cabe preguntarse si las
nuevas estrategias de orienta-
ciones explicitas sobre acciones
futuras representan una conti-
nuacion de tendencias anteriores
o si deberia reservarse para perio-
dos de crisis, particularmente el
uso de umbrales cuantitativos.

En principio, el recurso a la co-
municacién orientativa permite
aclarar las intenciones de los
bancos centrales y, por tanto, re-
forzar el efecto que esperan al-
canzar con sus medidas. Dicha
orientaciéon puede ayudar a esti-
mular la economia en una rece-
sion y a contener expectativas
desmesuradas en periodos de
auge (13). En la practica, no obs-
tante, esta estrategia de comu-
nicacion puede complicar la
politica monetaria de distintas
maneras. La comunicacién orien-
tativa es eficaz cuando es creible,
clara y coherente con las medi-
das efectivamente adoptadas
por el banco central. No obstante,
su caracter condicional conlle-
va el riesgo de que se malin-
terprete.

Si el sector privado se centra
demasiado en el escenario base
del banco central y no aprecia
plenamente las incertidumbres
implicitas, los mercados financie-
ros pueden descontar el escena-
rio dptimo y generar turbulencias
ante cualquier desviacién del
mismo. En particular, las turbu-
lencias registradas en los merca-
dos internacionales a mediados
de 2013 se deben en parte a
malas interpretaciones de la
orientacion ofrecida por la Reser-
va Federal sobre el ritmo espera-
do de repliegue de su programa
de compra de activos.

La evolucién y valoracion final
de las nuevas practicas de comu-
nicacion orientativa es una cues-
tion abierta, especialmente por lo
que respecta a las medidas mas
explicitas y contingentes. Depen-
derd de los resultados que logre
dicha estrategia de comunicacion
durante la etapa final de recupe-
racion y, en ultimo término, de
cual sea su contribucién a la nor-
malizacion de esta prolongada
acomodacion monetaria.

V. CONCLUSIONES

Los bancos centrales tienen
que hacer frente a la transforma-
cion de los riesgos y retos a corto
y largo plazo que afrontan en la
fase final de la recesion de balan-
ces. En este articulo se destacan
los logros y los riesgos de la poli-
tica monetaria en las diversas
fases de la crisis. No cabe duda
de que la politica monetaria ha
sido fundamental para la gestion
de esta crisis. Sin embargo, al ha-
berse llevado al limite y no haber
sido complementada con medi-
das estructurales y de saneamien-
to de balances con la misma
determinacion, los riesgos al alza
y a la baja que esta conlleva han
variado con el tiempo.

Los mayores riesgos surgen si
se carga en exceso la politica mo-
netaria y se retrasa su normali-
zacion. Esta decision podria
acarrear consecuencias como
burbujas del crédito y de los
precios de los activos, repuntes
puntuales de la inflacién, reper-
cusiones internacionales de las
decisiones de politica monetaria
y asignaciones ineficientes de los
recursos reales a través del canal
de asuncién de riesgos de la po-
litica monetaria. También hay
que prestar atencién a los ries-
gos que plantean las hipétesis del
estancamiento secular y la histé-
resis del desempleo. Parece, sin
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embargo, que estas deficiencias
de caracter estructural pueden
ser abordadas con mayor eficacia
mediante medidas estructurales.
Consegquir la apropiada combina-
cion de politicas supone un reto
enorme para los bancos centrales
y otras autoridades.

En el medio y largo plazo, los
marcos de formulacién de politica
monetaria deberan ser actualiza-
dos, en particular para integrar
adecuadamente los factores fi-
nancieros y la mayor interde-
pendencia en una economia
globalizada. Ello deberia llevar
a una configuracion mas simétri-
ca con respecto al ciclo financiero
y a una mejor internalizacién de
las externalidades internacionales
de la politica monetaria. Aunque
hay sefales esperanzadoras sobre
una mayor aceptacion de ambos
retos, la investigacion debe con-
tinuar para conseguir integrar
ambas consideraciones en las de-
cisiones de la politica monetaria
en la practica.

NOTAS

(1) En concreto, la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra y el BCE han implemen-
tado diversas variantes de estas estrategias de
comunicacion desde 2008. Mas detalles en
FiLARDO y HOFMANN (2014).

(2) El término «recesion de balances» fue
introducido por primera vez por Koo (2003)
para explicar las causas de la década perdida
en Japén. Puede consultarse un anélisis mas
profundo del concepto de recesion de balan-
ces en el contexto de la crisis financiera inter-
nacional en Borio (2012) y CARUANA (2012).

(3) Puede consultarse un analisis més por-
menorizado en BEcH et al. (2012).

(4) La persistencia de altos niveles de de-
sempleo obviamente no significa que la aco-
modacion monetaria no haya tenido efectos
macroecondmicos positivos, pues podria
haber evitado tasas de desempleo aiin mayo-
res; en otras palabras, resulta dificil valorar
con certeza la hipotesis contraria. La evidencia
empirica sugiere que las medidas de politica
monetaria no convencionales adoptadas por
los bancos centrales han tenido un efecto po-
sitivo en el producto; véanse GAMBACORTA,
HOFMANN y PEERSMAN (2012) y CHEN, FiLARDO,
He y ZHU (2014). No obstante, existe incerti-
dumbre en torno a la existencia y la solidez de

estos efectos macroecondémicos, dado que las
medidas adoptadas por los bancos centrales
no tienen precedentes y el analisis se basa en
un breve periodo de tiempo.

(5) Puede consultarse un analisis méas por-
menorizado de los distintos canales por los
que la politica monetaria se transmite a nivel
mundial en CARUANA (2013b).

(6) Puede consultarse la evidencia empi-
rica en GRAY (2013), SPENCER (2013) y BPI
(2014). Tavior (2013) analiza las diferentes
explicaciones de las causas de dichas repercu-
siones de la politica monetaria.

(7) El aumento de la ratio crédito/PIB y de
los precios de la vivienda no indica necesaria-
mente una acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros, sino que también puede reflejar un
proceso de profundizacién financiera y
un aumento de los niveles de vida. Para tener
en cuenta este aspecto, una serie de estudios
han analizado la divergencia de la relacion
entre el crédito y el PIB con respecto a su ten-
dencia subyacente, la brecha de crédito —véan-
se por ejemplo Borio y Lowe (2002), Borio y
DREHMANN (2009) y DREHMANN y JUSELIUS
(2013)—, y han concluido que este parametro
constituye un indicador fiable de las dificulta-
des financieras. Desde esta perspectiva, el gra-
fico 7 sugiere posibles dificultades financieras,
en particular en las EME, donde la ratio crédi-
to/PIB ha aumentado con fuerza desde 2007
con relacién a sus tendencias anteriores.

(8) Puede consultarse un anélisis sobre el
estancamiento permanente en SUMMERS
(2014) y GorboN (2014). Asimismo, puede
consultarse una contraargumentacion de
dicha hipdtesis en Tavior (2014).

(9) Algunos bancos centrales, como el
Bundesbank y el Banco Nacional de Suiza, son
claros ejemplos de coémo la independencia del
banco central contribuyé a ganar credibilidad
en torno a la estabilidad de precios. Estos ban-
cos centrales gozaban de un amplio grado de
independencia y, sobre esta base, aseguraron
sistematicamente una inflacion inferior a la de
sus homologos en la era post-Bretton Woods.

(10) Puede encontrarse un andlisis del
concepto de dominancia financiera en
HANNOUN (2012).

(11) Para un analisis mas detallado del
concepto de dominancia de las expectativas,
véase CARUANA (2013a).

(12) Véase, por ejemplo, BLANCHARD,
DELL'ARICCIA Y MAURO (2010).

(13) Véase en Fitarpo y HorFmaNN (2014)
un analisis mas detallado de la comunicacion
orientativa como instrumento de comunica-
cion de los bancos centrales.
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Resumen

Aunque la estabilidad financiera como
concepto de politica publica precede a la crisis
financiera, es tras la misma cuando se produ-
cen los mayores esfuerzos, nacionales y supra-
nacionales, para hacerla operativa. Asi, se
crean o reforman organismos como el FSB, el
ESRB, el FSOC, etc. Aun asi, existen enormes
dificultades tedricas y practicas para poner en
marcha, de manera efectiva y preventiva,
estas politicas. Solo afos de esfuerzo pueden,
pues, ayudar a que limiten los costes de la
proxima crisis financiera global.

Palabras clave: estabilidad financiera, cri-
sis financiera, supervision macroprudencial.

Abstract

Although financial stability as a concept
of public policy precedes the financial crisis, it
is in its aftermath that significant national and
supranational efforts have been made to
make it operational. Thus, agencies such as
the FSB, the ERSB, the FSOC, etc. have been
created or reformed. Even so, there are
enormous theoretical and practical difficulties
to implement these policies in an effective and
preventive manner. Only years of effort may,
therefore, help limit the costs of the next
global financial crisis.

Key words: financial stability, financial
crisis, macroprudential supervision.

JEL classification: GO1, G18.

LA POLITICA MACROPRUDENCIAL
TRAS LA CRISIS FINANCIERA

José Maria ROLDAN
Presidente AEB

I. INTRODUCCION

A crisis financiera de 2007

pertenece ya al tipo de even-

tos que se producen una vez
cada cien anos (one in a hundred
years event). En efecto, desde
1929 el mundo o, siendo mas
preciso, esa parte del mundo que
denominamos Occidente, no
habia vivido una situacién tan
compleja y dificil como la vivida
estos Ultimos afnos. Por su inten-
sidad, por su rapida transmisién
internacional y, sobre todo, por
las consecuencias econdémicas so-
ciales, e incluso politicas, la crisis
del 2007 marcara un antes y un
después, tanto en la configura-
cién del sistema financiero como
en su supervision y regulacion.
Jochen Sanio, expresidente del
organismo de supervision ale-
man, BAFIN, durante la crisis, re-
sumié de la siguiente manera la
situacion vivida:

The suddenness and violence of the
monster storm that roiled the financial
markets and wreaked terrible
havoc on the international financial
system was almost beyond belief
for those who had to fight it. The
uncontrollable forces put the entire
financial world at risk, sweeping
away the false sense of security that
market participants and regulators
alike had developed over the last few
decades. Those who have seen the
sky falling —and | count myself
among them— are willing to believe
now that just about anything terrible
can happen in financial markets.

To live under the paradigm of
apocalypse is an unhealthy state
of affairs, one that is surely
intolerable. What we need now is
something that we have come to call

regime change — the fundamental
overhaul of a system that has been
dangerously destabilised (7).

Enmarcado en el nuevo para-
digma en materia de regulacion
y supervisién se encuentra la
puesta en marcha de la supervi-
sibn macroprudencial, entendida
esta como un triplete que incluye
elementos analiticos, instrumen-
tos especificos y estructuras insti-
tucionales para la toma de
decisiones. Utilizando la defini-
cion del European Systemic Risk
Board (ESRB), la supervisién o po-
litica macroprudencial tiene
como objetivo ultimo

to contribute to the safeguard
of the stability of the financial
system as a whole, including by
strengthening the resilience of the
financial system and decreasing
the build up of systemic risks,
thereby ensuring a sustainable
contribution of the financial sector
to economic growth (2).

En efecto, la crisis puso de
manifiesto la necesidad de enfo-
ques que fueran mas alla de la
situacién de rentabilidad y sol-
vencia de entidades individuales,
y la necesidad de un analisis que
desentrafara las interconexiones
entre las entidades bancarias, en-
tre estas y el sistema financiero,
y entre este y la economia real.
Podriamos decir que la crisis
puso de manifiesto que los arbo-
les de la supervision micropru-
dencial no dejaban ver el bosque
de la estabilidad financiera. En
efecto, y por concretar, un anali-
sis individualizado de los Money
Market Funds en Estados Unidos
no generaba ninguna preocupa-
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cién, pero si se hubieran analizado
con cuidado sus interconexiones,
por ejemplo, con cierta banca
europea, se hubiera podido iden-
tificar un potente mecanismo de
transmision de posibles problemas
en un segmento concreto del mer-
cado financiero americano hacia el
sistema financiero europeo.

Curiosamente, los conceptos
tanto de politicas macropruden-
ciales como de estabilidad finan-
ciera son anteriores a la crisis
financiera. En efecto, el liderazgo
del BIS y de su Managing Director,
Andrew Crockett, y su canaliza-
cion a través de los trabajos pio-
neros de Claudio Borio (3), ya
habian dado un apoyo intelectual
considerable al concepto. En tér-
minos analiticos, también en los
anos anteriores a la crisis se pusie-
ron en marcha un buen ndmero
de informes de estabilidad finan-
ciera por parte de distintos orga-
nismos supranacionales y bancos
centrales, que dieron una apoya-
tura analitica al concepto de esta-
bilidad financiera (4). Por Gltimo,
desde el punto de vista de las me-
didas, las provisiones dindmicas
espanolas, implantadas en el afo
2000, fueron un primer intento
de poner en practica medidas de
caracter macroprudencial (5).

No obstante estos progresos
parciales, es obvio que la crisis
puso de manifiesto otros proble-
mas que afectaban a ese marco
macroprudencial. En primer
lugar, el nuevo marco presentaba
carencias analiticas claras (por
ejemplo, en el campo de deriva-
dos OTC). En segundo lugar, no
habia una identificacion clara de
los instrumentos disponibles para
ejecutar esa politica macropru-
dencial (con la excepcién, quiza,
de la provisién dindmica espafo-
la). En tercer lugar, no se dispo-
nia de un marco completo, de un
modelo general que integrara el
sistema financiero con la econo-

mia real (carencia que, a dia de
hoy, esta sin resolver). Por tltimo,
la ausencia de autoridades res-
ponsables y obligadas a rendir
cuentas (accountable) introducia
una falta de conexién entre el
diagnostico macroprudencial o
de estabilidad financiera y la
toma de medidas coherentes con
ese diagndstico. En suma, y como
resultado de las carencias sefala-
das, esos avances en el analisis y
la politica macroprudencial no
impidieron ni el estallido de la cri-
sis ni su rapida propagacion por
los distintos sistemas financieros
del mundo occidental.

En cualquier caso, ese relativo
fracaso de las politicas macropru-
denciales no llevd a un abandono
de las mismas. Muy al contrario,
una parte muy importante de la
reforma financiera global tiene por
objeto profundizar en la operativa
practica de las mismas, en el refor-
zamiento de sus bases institucio-
nales, analiticas y ejecutorias (esto
es, de establecimiento de medidas
macroprudenciales especificas).

Este articulo revisara brevemen-
te en la seccién Il las principales
novedades institucionales en torno
a la cuestién de la estabilidad fi-
nanciera, asi como la estructura de
las autoridades macroprudencia-
les (6). En la seccién Il se anali-
zaran algunos malentendidos,
problemas y contradicciones de la
politica macroprudencial para, en
la seccion IV, concluir, inevitable-
mente de manera especulativa,
acerca de las posibilidades y evo-
lucion futuras de estas politicas
macroprudenciales.

Il. LAS NUEVAS
INSTITUCIONES
MACROPRUDENCIALES

Una de las lecciones que se ex-
traen de la crisis es que los prin-
cipales analistas financieros,

entendidos estos en sentido am-
plio, incluyendo a bancos centra-
les y autoridades financieras, no
detectaron los signos de la bur-
buja. Sin embargo, una lectura
de los diversos informes publica-
dos en los ahos anteriores a la cri-
sis refleja preocupaciones en
algunos de los aspectos que
luego la crisis puso de manifiesto
(7). Mas que un error general en
el diagndstico, lo que ha queda-
do claro con la crisis es que las ad-
vertencias lanzadas desde las
publicaciones oficiales (un tipo de
moral suasion, al fin y al cabo) son
insuficientes para parar las dina-
micas prociclicas en las fases
alcistas del ciclo. Hay que com-
pletar, pues, la moral suasion con
medidas coercitivas sobre el siste-
ma financiero.

Pero para poder dar ese paso,
esto es, tomar medidas de restric-
cion de las actividades financieras
en funcidon no de la situaciéon de
una entidad concreta, sino de la
del sistema financiero en su con-
junto, se necesitaba un entrama-
do institucional distinto, pues ni
la regulacion microprudencial
ni los organismos de supervisién
de la solvencia de entidades fi-
nancieras concretas tenian los
mecanismos legales e institucio-
nales necesarios para poder
tomar estas medidas. El primer
paso, pues, era institucionalizar la
politica macroprudencial, esto es,
complementar el andlisis de esta-
bilidad financiera con acciones
macroprudenciales. Esa institu-
cionalizacion solo era posible in-
corporando un amplio elenco de
autoridades publicas: bancos
centrales (en cuyos mandatos
solia haber una referencia al
mantenimiento de la estabilidad
financiera que, por genérica, re-
sultaba insuficiente), supervisores
de solvencia y de mercado, de los
sectores financieros de banca, va-
lores y seguros y ministerios de fi-
nanzas.
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1. El Financial Stability
Board (FSB)

El FSB, un organismo interna-
cional con estatuto propio pero
con sede en el Banco Internacio-
nal de Pagos de Basilea (BIS), se
ha constituido como la autoridad
macroprudencial global. Con una
composiciéon que incluye a re-
presentantes nacionales de mi-
nisterios de finanzas, bancos
centrales, y organismos supervi-
sores de los paises del G-20, co-
mités y organizaciones de fijacion
de estandares financieros y con-
tables (I0SCO, IAIS, Comité
de Basilea, Committee on the
Global Financial System, Commitee
on Payments and Settlement
Systems e IASB), y organismos
multilaterales (FMI, Banco Mun-
dial, BIS, Comisién Europea,
Banco Central Europeo y OCDE),
es el impulsor y coordinador de
la reforma financiera puesta en
marcha tras la crisis. Ademas, su
esquema de gobernanza incluye,
de modo critico para su efectivi-
dad, la coordinacién con las su-
cesivas cumbres de los paises del
G-20. Esta coordinacién con la
esfera politica a un nivel no solo
elevado sino, sobre todo, opera-
tivo, asegura la aplicacion global
y consistente de las reformas
acordadas: seria incoherente que
el G-20 impulsara reformas
que luego no se culminaran en
cada una de sus jurisdicciones.

Las actividades del FSB son las
que se esperan de una institucién
cuyo principal objeto es mante-
ner la estabilidad financiera glo-
bal: identificar vulnerabilidades
que afecten al sistema financiero
global, asi como revisar de mane-
ra continuada las medidas regu-
latorias y supervisoras necesarias
para eliminar dichas vulnerabilida-
des; promover la coordinacion y
el intercambio de informacién
entre las autoridades encargadas
de garantizar la estabilidad finan-

ciera; realizar un seguimiento de
los desarrollos en los mercados fi-
nancieros y valorar su repercusion
sobre las politicas regulatorias;
asesorar en materia de mejores
practicas regulatorias y velar por
su cumplimiento; revisar la estra-
tegia de los organismos promul-
gadores de estandares (Comité
de Basilea, etc.) y promover la
coordinacion entre ellos; apoyar
el establecimiento de colegios su-
pervisores de las entidades finan-
cieras supranacionales, y, por
ultimo, apoyar el establecimiento
de planes de contingencia para
crisis financieras supranacionales.

A pesar de su creacion en
2009, lo cierto es que es herede-
ro de las actividades del FSF, el
Financial Stability Forum, creado
ya en 1999 por el G-7 y que tenia
por objeto mejorar la coopera-
cion entre los distintos organis-
mos y comités, de forma que se
promoviera la estabilidad finan-
ciera global. O, dicho con otras
palabras, un sistema financiero
global e interconectado requerfa
a su vez una gobernanza y coor-
dinacion también global. Sin em-
bargo, cometeriamos un gran
error si no se valorara adecuada-
mente la importancia de los cam-
bios introducidos en 2009: las
sutilezas de una lengua forénea
pueden hacer pensar que Forum
y Board significan algo muy simi-
lar, pero la traduccién al castella-
no (foro, consejo) ya nos indica la
relevancia del cambio.

Los cambios pueden ser resu-
midos en torno a dos elementos:
membrecia y gobernanza institu-
cional. En el primer aspecto, la
creacion del G-20, reflejo de la cre-
ciente pujanza de los ya mal lla-
mados pafses emergentes,
obligaba a expandir el FSF mas
alla de los miembros originales del
G-20, lo que permitié a Espana
convertirse en miembro del
FSB (8). En el segundo aspecto,

se necesitaba potenciar la arqui-
tectura del FSF, de manera que
tuviera mayor legitimidad politica
(mediante su conexion con las
cumbres del G-20) asi como ca-
pacidad de coordinar de manera
mas efectiva a los distintos miem-
bros. Este segundo aspecto, el
del refuerzo institucional de las
autoridades macroprudenciales,
es una tendencia generalizada
tanto a nivel supranacional como
regional y nacional.

El FSB posee varias subestruc-
turas para efectuar su trabajo: el
Plenario, el Steering Committee,
varios Standing Committees (im-
plementacion de estdndares,
vulnerabilidades, cooperacion su-
pervisora y regulatoria, y presu-
puesto y recursos), y seis grupos
consultivos regionales (amplian-
do de facto la membrecia mas
allad del G-20). En conjunto, una
maquinaria institucional con
una potencia suficiente como para
impulsar la reforma regulatoria
global desde todos sus frentes (9).
Sin embargo, su secretariado se
caracteriza por su reducido tama-
Ao, por lo que en términos de
ratio de eficiencia se sitda, sin
lugar a dudas, como el organis-
mo multilateral méas cost-effective
del panorama internacional.

2. EIESRB

En el ambito de la Unidn
Europea, y junto con la puesta en
marcha de las autoridades euro-
peas de supervisién de banca,
valores y seguros (EBA, ESMA 'y
EIOPA), se cred el European
Systemic Risk Board (ESRB). El
ESRB nace como un comité pro-
ximo al BCE (esta presidido por el
Presidente del BCE), su secretaria-
do, si bien auténomo del resto
del BCE, se radica en el mismo y
sus reuniones se celebran en
Frankfurt, en el edificio del BCE.
Su composicion difiere de la del
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FSB, pues si bien estan presentes
tanto los bancos centrales de la
UE como los supervisores micro-
prudenciales de banca, valores y
sequros (tanto las autoridades
nacionales como las europeas,
EBA, ESMA y EIOPA), los Tesoros
de los miembros de la UE estan
ausentes.

El origen de la creacién del
ESRB se retrotrae al llamado In-
forme Laroissiere, que reviso el
statu quo de la cooperacién su-
pervisora en la UE puesta en mar-
cha tras el Informe Lamfalussy y
que recomendd dar un paso mas
en la institucionalizacion de esa
cooperacion y transformar los co-
mités CEBS, CESR y CEIOPS (de
los sectores de Banca, Valores y
Seguros) en las autoridades EBA,
ESMA, y EIOPA. En materia de es-
tabilidad financiera, el Informe
Laroisiere identificd carencias no
solo en la coordinacion de las po-
liticas macroprudenciales entre
las distintas autoridades nacio-
nales sino también en las pro-
pias autoridades nacionales. De
hecho, una de las principales ac-
tuaciones del ESRB ha sido la de
impulsar que en todos los paises
exista una Unica autoridad res-
ponsable del mantenimiento de
la estabilidad financiera nacional,
con un mandato definido y tam-
bién unos poderes concretos.

El ESRB esta encargado de la
vigilancia macroprudencial del
sistema financiero de la UE, para
prevenir riesgos sistémicos y evi-
tar asi tensiones financieras gene-
ralizadas. Para la consecucién de
este objetivo, puede llevar a cabo
las siguientes funciones: recolec-
tary analizar toda la informacion
gue necesite; emitir advertencias
sobre posibles riesgos sistémicos,
advertencias que pueden ser
publicas si asi se decide; en pre-
sencia de una situacién de emer-
gencia, podra realizar una
advertencia confidencial al Con-

sejo de la UE para que este
coordine con las agencias super-
visoras una posible respuesta;
realizar un seguimiento de las ad-
vertencias y recomendaciones;
cooperar estrechamente con las
nuevas agencias supervisoras
(EBA, ESMA'y EIOPA) y coordinar
su actuacion con el FMIy el FSB.

Al igual que ocurre en otras
instituciones de la UE, uno de los
problemas del ESRB es el tamafo
del mismo: ronda la centena de
miembros. Por ello, la constitu-
cién de ciertos subgrupos, mas
reducidos y por tanto mas ope-
rativos, es en este caso im-
prescindible. Aun asi, el érgano
decisorio ultimo es el plenario, en
el que solo tienen voto los gober-
nadores y los representantes de
las agencias europeas de supervi-
sion. Ademas, el ESRB no posee
una capacidad ejecutiva plena,
sino que su capacidad de accién
se basa en que los paises deben o
bien aplicar las recomendaciones
aprobadas o bien explicar por qué
no lo hacen (comply or explain).

Tres son los subgrupos del ESRB:
el llamado Steering Committee, el
Advisory Technical Committee
o ATC y el Advisory Scientific
Committee o ASC (este compues-
to por académicos de reconocido
prestigio). Es el trabajo prepara-
torio de estos comités el que
permite al ESRB tener cierta capa-
cidad operativa y decisoria a
pesar de su gran tamano.

Por ultimo, y en relaciéon con
el ESRB, la creacion en el contex-
to de la eurozona del Mecanismo
Unico de Supervision para los
bancos tendra un impacto sobre
su gobernanza y papel. Sin em-
bargo, a dia de hoy no se cono-
cen las posibles direcciones de
reforma. Ademds, el engarce
de las autoridades macropruden-
ciales nacionales con el ESRB esta
también pendiente de concre-

cién, sin que, de nuevo, exista
una linea de actuacién clara (por
ejemplo, en Francia y Alemania la
autoridad macroprudencial esta
presidida por los ministerios de
Finanzas, que no estan represen-
tados en el ESRB).

3. EIFSOC

En Estados Unidos se ha pues-
to en marcha una nueva auto-
ridad macroprudencial, el
Financial Stability Oversight
Council (FSOQ), que esta presi-
dido por el Secretario del Tesoro
y que tiene como miembros ins-
titucionales a la Reserva Federal,
ala CFTC (Commodities and
Future Commission), a la FDIC, a
la Federal Housing Finance
Agency, a la National Credit
Union Administration, a la OCC
(Office of the Comptroller of
the Currency), a la SEC (Stock
Exchange Commission) y al
Consumer Financial Protection
Bureau (junto con otros observa-
dores como el Director de la
Office of Financial Research, el
Director de la Federal Insurance
Office y a dos comisionados esta-
tales, de banca y seguros). El se-
cretariado del FSOC reside en la
Office of Financial Research (crea-
da recientemente dentro del
Departamento del Tesoro para dar
cumplimiento al mandato conte-
nido en la ley Dodd-Frank), por lo
que, en el caso de Estados Unidos,
el secretariado de la autoridad ma-
croprudencial no esta ligado al
banco central, como ocurre en la UE.

Las funciones del FSOC se de-
finen de manera mas amplia: res-
ponder a las situaciones que
pongan en peligro la estabilidad
financiera, mediante la respuesta
coordinada del Tesoro y los dis-
tintos organismos supervisores.
Para la correcta identificacion de
riesgos emergentes para la esta-
bilidad financiera, se podra dirigir
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a la Office of Financial Research
del Tesoro para indicar directrices
de actuacioén y solicitar tanto
datos como analisis.

El FSOC también presenta una
estructura de subgrupos: el Co-
mité de Alternos (Deputies), el
Systemic Risk Committee (de ca-
racter analitico) y varios Standing
Functional Committees, dedi-
cados a los distintos aspectos
operativos del FSOC (como, por
ejemplo, el dedicado a la desig-
nacion de entidades sistémicas).

lll. ALGUNAS DIFICULTADES
PRACTICAS PARA LA
IMPLEMENTACION DE
POLITICAS
MACROPRUDENCIALES

Como es evidente, la crisis ha
supuesto un fuerte impulso, a
nivel global, a la creacion de nue-
vas autoridades con mandatos
especificos en el terreno ma-
croprudencial. En general, esas
instituciones han intentado apro-
vechar las sinergias existentes con
las autoridades ya establecidas
(bancos centrales, supervisores y
tesoros) y, aun cuando hay dife-
rencias en cuanto a las institu-
ciones que lideran las nuevas
politicas (en unos casos los Teso-
ros y en otros los bancos centra-
les), no se han creado entramados
institucionales complejos alrede-
dor de estas competencias nuevas.

El objeto de este renovado en-
tramado institucional es, evi-
dentemente, el de dotar a las
politicas macroprudenciales de
una mayor potencia preventiva,
esto es, que podamos no solo
prever la siguiente crisis financie-
ra sino, sobre todo, poner en
marcha medidas que bien la pre-
vengan por completo, bien limi-
ten su impacto. Si pensamos en
la enorme prociclicidad del siste-
ma financiero, y en la recurrencia

de crisis de distinto impacto en
los Ultimos siglos (tan regulares e
impredecibles como los terremo-
tos), este objetivo resulta enor-
memente ambicioso.

{Tendra éxito la politica ma-
croprudencial a la hora de limitar
el impacto de las crisis? Probable-
mente esta pregunta carece de
sentido: es obvio que una falta
de vision de los peligros asocia-
dos al conjunto del sistema finan-
ciero (y no a sus partes de manera
aislada) ha contribuido a generar
una crisis de una intensidad no
vista en un siglo. Las politicas ma-
croprudenciales, por tanto, estan
aqui para quedarse. Pero no por
ello debemos ignorar las dificulta-
des practicas de su puesta en
marcha de manera concreta y
operativa y matizar, en cierto
modo, las expectativas que puede
generar su puesta en marcha.

1. Elriesgo de exigir
demasiado de las politicas
macroprudenciales

Con cierta frecuencia se puede
detectar en circulos regulatorios
y financieros una visién un tanto
naif de la politica macropruden-
cial. Asi, pareceria que su aplica-
cién podria haber evitado, con
toda seguridad, la crisis. Quiza se
confunde el diagnostico ex post
de las causas de la crisis con las
capacidades ex ante para identi-
ficar las debilidades del sistema
financiero. En cualquier caso,
existe un riesgo verdadero de so-
brecargar las politicas macropru-
denciales. A esta cuestion, los
riesgos de esperar demasiado de
las politicas macroprudenciales,
se dedican los siguientes parrafos.

De hecho, ese riesgo es, en
cierto modo, inherente a estas
politicas. Asi, mientras la politica
monetaria (al menos en el senti-
do clasico dominante antes de la

crisis) debe encargarse de la esta-
bilidad de precios, o la supervi-
sién y regulacion de la solvencia
de las entidades financieras, la
politica macroprudencial tiene
como responsabilidad funda-
mental garantizar la ausencia de
crisis en las que el riesgo del con-
junto del sistema financiero pone
en riesgo a la economia real. Esto
es, nada mas y nada menos, evi-
tar las crisis sistémicas. Ademas,
para alcanzar este objetivo, en
absoluto modesto, tiene a su dis-
posicion un corpus analitico
todavia, en gran medida, en
construccion, asi como una serie
de medidas de ambito difuso, de
escasa eficacia probada (por la
juventud del enfoque) y que pue-
den entrar en conflicto con otros
ambitos de las politicas economi-
cas o microprudenciales.

Ante este riesgo solo cabe ma-
nejar con prudencia la comunica-
cidn respecto a estas nuevas
politicas, destacar su bisonez
analitica y rebajar las expectativas
respecto a sus potenciales logros.
Y todo ello sin desdefar lo rele-
vante de incorporar la politica
macroprudencial al aparato ana-
litico y de toma de decisiones
existente antes de la crisis: una
cosa es ponderar las posibili-
dades practicas de estas politi-
cas para frenar la frecuencia e
intensidad de las crisis y otra
muy distinta no reconocer que la
intensidad de la crisis actual po-
dria haberse limitado si hubiéra-
mos dispuesto de politicas y
autoridades macroprudenciales
efectivas durante los afios de ex-
pansion econémica previos a la
crisis.

Otro riesgo de sobrecarga de
las politicas macroprudenciales,
este mas coyuntural, deriva de la
especial coyuntura de la politica
monetaria en las postrimerias de
la gran recesion que estamos vi-
viendo. Asi, los bajos niveles de
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tipos de interés, que se anuncian
vigentes para tiempos prolonga-
dos, pueden provocar burbujas
en mercados financieros y de real
estate, quedando la politica ma-
croprudencial como el Unico ele-
mento que puede compensar
es0s riesgos.

2. Los costes en términos
de eficiencia de la
politica macroprudencial

A diferencia de la regulacién y
supervision microprudenciales
(esto es, dirigidas a entidades fi-
nancieras individuales), la politica
macroprudencial no puede adap-
tarse a las caracteristicas de cada
uno de los componentes del sis-
tema financiero. Dicho de otro
modo, las medidas macropru-
denciales se aplican a todos
los componentes del sistema, a
aquellos que pueden representar
un peligro tomados individual-
mente pero también a aquellos
que tienen una gestion del riesgo
extraordinariamente sélida: si re-
ducimos en LTV de las hipotecas
ante una burbuja inmobiliaria, no
podemos hacer distinciones, exo-
nerando a los intermediarios fi-
nancieros mas prudentes (y si lo
hiciéramos, estarfamos aplicando
politicas microprudenciales). En
suma, la politica macropruden-
cial supone, por definicién, una
politica de café para todos.

Esto impone un coste de efi-
ciencia tan dificil de medir como
ineludible: en la medida en que
se imponen restricciones sobre
agentes que gestionan prudente-
mente el riesgo y cuya actividad
no pone al sistema en riesgo,
existe un coste. Y no se trata de
algo tedrico. En el caso de las
provisiones dinamicas espafolas
impuestas antes de la crisis, los
bancos mas prudentes eran muy
criticos con la injusticia que supo-
nia ese «café para todos» y seha-

laban, con razdn desde su Optica
individual, los costes de eficiencia
que les suponian. A pesar de ello,
la aplicacion de la provisién dina-
mica a todos los bancos por igual
es coherente desde el punto de
vista macroprudencial: estos cos-
tes en términos de eficiencia se-
rian despreciables frente a los
costes de una crisis sistémica.

No deja de ser sorprendente
que esta caracteristica de las po-
liticas macroprudenciales, la apli-
cacién general de medidas a
todas las instituciones, indepen-
dientemente de su perfil de ries-
go, sea tan poco entendida tanto
por las entidades supervisadas
como por la academia.

3. La tendencia al
sobreactivismo de la politica
macroprudencial

Los problemas de eficiencia
derivados de la inevitable politica
del café para todos que carac-
teriza a las politicas macropru-
denciales no pasaria de ser una
anécdota, una intelectualidad sin
trascendencia, si no fuera por otra
caracteristica ineludible de las po-
liticas macroprudenciales: su ine-
vitable tendencia al activismo.

En efecto, pensemos en un
responsable de la politica macro-
prudencial que se enfrenta a una
decision relativa a un potencial
riesgo sistémico. Esto es, un pro-
blema del sistema financiero lo
suficientemente importante
como para provocar inestabilidad
financiera y dafio en la economia
real. Evidentemente, la toma de
decisiones se realiza en un marco
de incertidumbre, por lo que exis-
te una probabilidad de identificar
adecuadamente el problema,
pero también de que el riesgo de
una crisis sistémica no exista en
realidad. Realmente se puede ac-
tuar cuando no es necesario, y

también no actuar cuando habia
necesidad de hacerlo (similar al
conocido error tipo |y tipo Il en
la contrastacion econométrica de
hipdtesis). Lo interesante es el
coste asociado a ambos errores.
En el caso de identificacion erro-
nea de una crisis sistémica, el
coste deriva de la pérdida de
eficiencia resultado de haber im-
puesto medidas macroprudencia-
les sobre el sector sin que fuera
necesario. En el caso de no haber
tomado medidas ante una crisis
sistémica, el coste es el dano a la
economia real causado por la cri-
sis (y el coste reputacional para la
autoridad macroprudencial de no
haber reaccionado ante la crisis).

No parece dificil imaginar cual
serd la eleccién del responsable
macroprudencial: minimizar el
error tipo Il, no actuar cuando
era necesario, a expensas de no
minimizar el error tipo |, actuar
cuando no es necesario. En defi-
nitiva, la politica macroprudencial
tiene una tendencia estructural al
activismo y, por tanto, a imponer
costes de eficiencia sobre el siste-
ma financiero.

{Es este un problema irresolu-
ble? Quiza si, pero no cuesta
mucho pensar en medidas que
minimicen los efectos. Por ejem-
plo, una practica que deberia
imponerse es la de revisar de
manera regular las decisiones
macroprudenciales adoptadas
para comprobar si todavia tiene
sentido que permanezcan en
vigor. Con ello, los costes de efi-
ciencia podrfan ser solo tempora-
les. Aun asi, se estaria aceptando
un corpus regulatorio inestable.

4. La insoportable levedad
de los instrumentos de
politica macroprudencial

La reciente implantacién de
las politicas y autoridades macro-
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prudenciales ha supuesto un im-
pulso en la clarificacion de los
instrumentos disponibles para
ejecutar la misma. Sin embargo,
la practica totalidad de los instru-
mentos disponibles, como los
Loan to Value de los créditos hi-
potecarios, o la sobrecarga de ca-
pital a las entidades sistémicas,
son en realidad instrumentos ma-
croprudenciales. La caracteristica
macroprudencial surge bien de la
calibracion mas prudente de los
instrumentos microprudenciales
(pues no se quiere proteger solo
a la institucion financiera concreta,
sino al sistema financiero en su
conjunto), bien de la introduccién
de elementos contraciclicos en los
estandares microprudenciales
(como en las provisiones dinami-
cas espafolas o en la ratio de ca-
pital contraciclico en Basilea IlI).
Esto, inevitablemente, dara lugar
a conflictos entre ambos propé-
sitos, pues estamos utilizando un
mismo instrumento para garanti-
zar la estabilidad de instituciones
financieras individuales y del sis-
tema en su conjunto. De momen-
to, y si vemos la calibracion de la
norma de solvencia para bancos,
o Basilea lll, ese conflicto se esté
resolviendo anadiendo margenes
de seguridad en esas medidas
microprudenciales (se calibran
muy conservadoramente), de
forma que se garantice la estabi-
lidad del sistema financiero en
su conjunto. En este sentido, la
medida macroprudencial mas
relevante tomada desde el es-
tallido de la crisis ha sido, sin
duda, la puesta en marcha de
Basilea Ill.

LY cudl es el instrumento ma-
croprudencial mas potente? Pues
tampoco parece ser un instru-
mento macroprudencial «puro»:
son los tipos de interés. En efec-
to, enfrentados a una burbuja
del tipo que sea, la Unica medida
que llega de manera efectiva a
todos los focos del fuego y que

cubre todas las posibles grietas
es un aumento de los tipos de
interés.

En definitiva, parece que la
politica macroprudencial comien-
za su andadura huérfana de ins-
trumentos genuinos.

5. La dimensién nacional
frente a la supranacional

Aunque la existencia de proce-
sos de generacion de burbujas glo-
bales no se puede descartar, en
especial tras la experiencia de la
crisis de 2007, lo cierto es que
de cara al futuro es mucho mas
probable que los procesos de gene-
racion de burbujas tengan un carac-
ter mas nacional, e incluso sectorial,
que global. Si esta hipotesis es cier-
ta, tiene sentido que las autoridades
macroprudenciales supranacionales
sean complementadas mediante
autoridades nacionales, que ten-
dran ciertas ventajas comparativas
a la hora de identificar esos proce-
sos locales de infraestimacion de
riesgos. En este sentido, la reciente
creacion del mecanismo Unico de
supervision en la eurozona recono-
ce esa complementariedad, y esta-
blece un esquema de competencia
compartida entre las autoridades
nacionales y el BCE en materia ma-
croprudencial.

Adoptando una perspectiva
distinta, esa complementariedad
queda reforzada, si bien en este
caso por la fortaleza de un érgano
supranacional a la hora de tomar
medidas. En efecto, si bien un
organismo macroprudencial nacio-
nal puede tener una clara ventaja
competitiva a la hora de identificar
posibles exuberancias irracionales,
una autoridad supranacional, mas
alejada de la opinién publica 'y de
los intereses socioeconémicos na-
cionales, puede tener una ventaja
competitiva a la hora de imponer
medidas que impidan la genera-

cién de burbujas o que permitan
su estallido en una fase temprana
gue minimice riesgos.

6. El elemento contraciclico
de la politica
macroprudencial

La necesidad de una politica
macroprudencial nace de la
constataciéon de que los agentes
econémicos no evallan correcta-
mente los riesgos financieros a lo
largo del ciclo econémico. Asi,
los riesgos se infraestiman duran-
te los periodos de bonanza,
durante los booms, y se sobrees-
timan durante los periodos de
crisis, durante el bust. Desde esta
perspectiva, la politica macropru-
dencial debe corregir ese sesgo,
tanto en los periodos de exube-
rancia como en las crisis.

La provisién dindmica espafo-
la (10) responde perfectamente a
esa filosofia: acumula recursos en
los bancos en épocas de bonanza
para permitir que estos los utili-
cen en los momentos de crisis.
Ese perfil contraciclico, tan vili-
pendiado por los contables pero
tan interesante desde un punto
de vista de gestion macroeconé-
mica, permite corregir el sesgo de
los agentes, en este caso de los
bancos, al estimar el riesgo de
crédito de sus clientes. Esa com-
pensacidn no serd necesaria-
mente completa: en términos
practicos, cuanto mas largo sea
el proceso de expansion econé-
mica mas dificil serd que una me-
dida macroprudencial compense
la infraestimacién de la prima de
riesgo.

Pero ese elemento contracicli-
co, esa dimensidon temporal, no
se esta viendo en la formulacion
de politicas macroprudenciales.
En efecto, asistimos a un notable
endurecimiento de las normas
aplicables a la banca sin que exis-
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tan, con algunas excepciones (el
colchén contraciclico en Basilea Il
o la introduccion de amplios ca-
lendarios para la implantacion
de las nuevas medidas), elemen-
tos anticiclicos en su aplicacion.
Por tanto, no se esta corrigiendo,
ni se quiere corregir, el sesgo
hacia una sobreestimacién del
riesgo que se produce en mo-
mentos de crisis. Ese endu-
recimiento se puede justificar
bajo la necesidad de establecer
un nuevo nivel de equilibrio para
el capital regulatorio tras consta-
tar que el régimen vigente antes
y durante la crisis conllevaba ni-
veles de capital inaceptablemente
bajos. No obstante, es preocu-
pante que esa puesta en marcha
de las politicas macroprudencia-
les esté ignorando el elemento
contraciclico, esto es, exigir mas
en los periodos de expansion y
relajar la exigencia en el estallido
de la crisis.

En definitiva, si bien se acepta
el papel de las nuevas politicas
macroprudenciales a la hora
de corregir la infraestimacién de
riesgos que se produce en los pe-
riodos prolongados de crecimien-
to econémico, no se observa una
actitud critica hacia las medidas
prociclicas en los periodos de cri-
sis, ni entre los académicos ni
entre los responsables de las po-
liticas macroprudenciales.

7. Los problemas analiticos
asociados a la politica
macroprudencial

En un terreno mas analitico,
incluso académico, uno de los
grandes problemas a los que
hacer frente para lograr hacer
operativas las politicas macropru-
denciales es la ausencia de mode-
los tedricos satisfactorios que
integren los distintos componen-
tes del sistema financiero con la
economia real. De hecho, y mas

alla de los sectores mas regulados
mediante politicas de requeri-
mientos de solvencia y supervi-
sion prudencial, carecemos de
estudios empiricos que concreten
las complejas interrelaciones exis-
tentes entre los distintos compo-
nentes del sistema financiero. Por
ejemplo, este conocimiento hu-
biera sido de vital importancia
para entender que un segmento
relativamente pequefo del mer-
cado hipotecario americano (el
segmento subprime) podia pro-
vocar una reaccion en cadena
que llevara a la peor crisis finan-
ciera en cien anos. Ahora lo sabe-
mos, pero si queremos prevenir
situaciones similares necesita-
mos disponer de esa informacion
ex ante.

Un magnifico boton de mues-
tra de esa complejidad lo consti-
tuye el Staff Paper publicado por
la Fed de Nueva Yorken 2010 (11)
(aunque revisado en 2012) acer-
ca del sistema bancario en la
sombra (12) (shadow banking).
En efecto, este estudio contiene
un gréafico que resume las interre-
laciones entre los distintos ele-
mentos del shadow banking en
Estados Unidos, y el nUmero de
agentes e interrelaciones involu-
crados es tan grande que solo
una impresion de un metro por
dos nos permitiria poder apreciar
los detalles (curiosamente, es un
grafico cuyo mensaje principal
estd en que no se puede leer
nada: asi de complejo es ese sis-
tema bancario en la sombra). Si
quisiéramos ampliar el mismo e
incluir otros elementos claves del
sistema financiero internacional,
esa complejidad seria ain mayor.

IV. CONCLUSIONES

El objeto del presente articulo
no es criticar las politicas macro-
prudenciales, sino destacar su im-
portancia clave de cara al futuro

Si queremos prevenir crisis como
la vivida en los Ultimos anos, pero
recordando también las dificulta-
des tedricas y practicas de su
puesta en marcha. El tono nega-
tivo ha de entenderse, pues,
como una critica constructiva que
nos alerte de la necesidad de de-
dicar mas recursos a su puesta en
marcha con éxito. Este, al menos,
era el propdsito del autor que
queda sometido, como es habi-
tual, al mejor juicio del lector.

NOTAS

(1) «La rapidez y la violencia de la gigan-
tesca tormenta que enturbié los mercados fi-
nancieros y que causo terribles estragos en el
sistema financiero internacional era casi in-
concebible para quienes tenian que luchar
contra ella. Las fuerzas incontrolables pusie-
ron a todo el mundo financiero en riesgo, de-
rribando la falsa sensacion de seguridad que
los participantes en el mercado y los regula-
dores habian desarrollado a lo largo de las Ul-
timas décadas. Aquellos que vieron caer el
cielo —y yo me encuentro entre ellos—, ahora
estan dispuestos a creer que casi cualquier
cosa espantosa puede suceder en los merca-
dos financieros. Vivir bajo el paradigma del
apocalipsis es un estado de cosas poco salu-
dable, que sin duda es intolerable. Lo que se
necesita ahora es lo que se ha denominado
un cambio de régimen: la revision fundamen-
tal de un sistema que se ha desestabilizado
peligrosamente», Sanio (2010).

(2) «Contribuir a la salvaguardia de la es-
tabilidad del sistema financiero en su con-
junto reforzando incluso la capacidad de
resistencia del sistema financiero y disminu-
yendo la acumulacion de riesgos sistémicos,
por lo que se garantiza una contribucion sos-
tenible del sector financiero al crecimiento
econdmico» (ESRB).

(3) Véase CROCKETT (2001) y Borio (2013)
para una discusion mas detallada de los ori-
genes conceptuales de la regulacién macro-
prudencial.

(4) No deja de ser curioso que el gran
promotor del concepto macroprudencial y de
la estabilidad financiera, el BIS, nunca haya
publicado un informe especifico bajo el titulo
de estabilidad financiera.

(5) Un buen niimero de jurisdicciones
emergentes ya venian usando otros instru-
mentos, como los LTV (Loan To Values), de
manera activa (por ejemplo, Hong Kong).

(6) En RoLDAN y SAURINA (2014) se discuten
estas cuestiones desde una dptica distinta.

(7) Siendo honestos, esas preocupaciones
resultaban, en la mayor parte de los casos,
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parciales, en el sentido de que no existié una
conexién analitica de todas las areas de
preocupacion de las distintas autoridades
nacionales y supranacionales: si hubiera exis-
tido, se hubiera podido vislumbrar con clari-
dad la brutal tormenta financiera que se
aproximaba.

(8) Curiosamente, aunque Espana no era
miembro del FSF, siempre hubo un espafol
en sus filas, aunque fuera representando a un
organismo internacional: Eudald Canadell,
Manuel Conthe y Jaime Caruana, que asistie-
ron representando a I0SCO, Banco Mundial y
Comité de Basilea.

(9) Para una revisién sucinta de los tra-
bajos del FSB, véase «A Narrative Progress
Report on Financial Reforms (report of the
FSB to G20 leaders)». En solo nueve paginas
ofrece una vision global tanto sobre lo
hecho hasta ahora como sobre lo que queda
por culminar.

(10) Véanse SAURINA (2009) y TRUCHARTE y
SAURINA (2013) para una discusién mas detallada.

(11) Pozsar et al. (2012).

(12) Aunque el término «<sombra» puede
parecer peyorativo e indicar algo malo, sucio
o ilegal, tan solo se refiere a la intermedia-
cion del riesgo de crédito junto con trans-
formacion de plazos (financiacion a mas
corto plazo de ese riesgo crediticio) que ocu-
rre fuera del sistema bancario sometido a re-
gulacion prudencial (a Basilea Ill en estos
momentos).
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Resumen

La crisis financiera de 2007-2008 tuvo su
origen en las economias avanzadas. Las eco-
nomias emergentes se han visto profunda-
mente afectadas y han recibido shocks muy
sustanciales, entre ellos una entrada masiva
de flujos de capital, derivada en parte de la
aplicacién de politicas monetarias no conven-
cionales por parte de las economias avanza-
das en respuesta a la recesion. Muchos paises
emergentes, conscientes de los riesgos, actua-
ron contraciclicamente bajo el supuesto de
que, a pesar de la persistencia de la entrada
de flujos de capital, existia un componente
transitorio. En la actualidad, el ciclo moneta-
rio mundial estd cambiando y se espera que
las politicas monetarias de los paises avanza-
dos comiencen a endurecerse. La cuestion
que se plantea es si las medidas adoptadas en
la fase de bonanza en muchas economias
emergentes habran contenido suficientemen-
te la formacion de desequilibrios como para
sustentar ahora un ajuste suave. La crisis fi-
nanciera global ha puesto de manifiesto el
elevado grado de interconexion entre los sis-
temas financieros de las economias avanzadas
y emergentes. Por ello se han producido avan-
ces en el terreno de la cooperacién monetaria
internacional (canalizada principalmente a
través del G-20). La nueva fase de normaliza-
cién de las condiciones monetarias permitira
comprobar en qué medida esos avances han
sido suficientes.

Palabras clave: economias emergentes,
politica monetaria, politicas macroprudencia-
les, spillovers internacionales, cooperacién
monetaria internacional.

Abstract

The 2007-2008 financial crisis originated
in advanced economies, but emerging
economies have been deeply affected by it
and have received substantial shocks including
a massive influx of capital, in part due to the
implementation of unconventional monetary
policies by advanced economies in response
to the recession. Many emerging markets,
aware of the risks involved, acted counter-
cyclically under the assumption that, despite
the persistence of capital influx, there was
a transitory component to it. Currently, the
global monetary cycle is changing, and
the monetary policies of advanced economies
are expected to begin toughening. The question
that arises, then, is whether the measures
taken during the boom in many emerging
economies have sufficiently controlled the
formation of imbalances so as to sustain a
smooth adjustment. The global financial
crisis has highlighted the high degree of
interconnectedness between the financial
systems of advanced and emerging economies.
Due to this, there have been advances in the field
of international monetary cooperation, which
have mainly been channeled through the G-20.
The new phase of normalization of monetary
conditions will verify to what extent these
developments have been sufficient.

Key words: Emerging economies, monetary
policy, macroprudential policy, international
spillovers, international monetary cooperation.

JEL Classification: E52, E58, F21, FA2.

LAS POLiT[CAS MONETARIAS
EN LOS PAISES EMERGENTES:
SPILLOVERS INTERNACIONALES
Y COOPERACION MONETARIA
INTERNACIONAL (*)

Sonsoles GALLEGO
Pilar L'HOTELLERIE-FALLOIS

Banco de Espana

I. INTRODUCCION

A crisis financiera de 2007-

2008 tuvo su origen en las

economias avanzadas, que
han tenido que introducir cam-
bios importantes en la forma de
conducir sus politicas mone-
tarias, entre otros ajustes. Las
economias emergentes —inicial-
mente mas espectadoras que
protagonistas— se han visto
también profundamente afecta-
das por esos cambios y han reci-
bido shocks muy sustanciales.
Pero han afrontado esos impac-
tos externos mejor preparadas
que en el pasado.

Mirando hacia atras, se obser-
va una regularidad histérica aso-
ciada a liberalizacién financiera:
los flujos de capital describen tra-
yectorias en forma de «oleadas»
(surges, segun las denomina el
FMI, 2007). Se trata de episodios
prolongados de abundancia de
capital que suelen coincidir con
periodos de fuerte expansién del
crédito y/o de aumento del precio
de los activos, y que a menudo
terminan abruptamente, en
forma de crisis cambiarias, ban-
carias o incluso, aunque con
menor frecuencia, en crisis sobe-
ranas.

En el caso de las economias
emergentes, a lo largo de las cua-
tro Ultimas décadas pueden iden-

tificarse al menos tres episodios
de grandes «oleadas»: una en los
anos setenta, que termind con la
crisis de la deuda externa latino-
americana; otra en los anos no-
venta, que termind con la crisis
asiatica, y una tercera de 2003 a
2007 que, tras la notable inte-
rrupcion de 2008, se ha visto
prolongada en una nueva fase,
de 2009 a 2013, cuyo desenlace
es aun incierto.

En principio, las economias
que estan en proceso de conver-
gencia hacia estandares de vida
mas altos, como las emergentes,
deberfan atraer financiacion exte-
rior, dada la mayor rentabilidad
del capital, y asi complementar
su ahorro doméstico, generar
una mayor inversién y aumen-
tar su productividad. Sin embar-
go, la experiencia de mas de
treinta anos de liberalizacién
financiera muestra que una inter-
mediacién financiera poco eficien-
te puede generar desequilibrios,
burbujas o reversiones bruscas en
los flujos de capital, que termi-
nen siendo muy costosas en tér-
minos de caida del producto y de
inestabilidad financiera.

En este sentido, la respuesta a
la crisis financiera global de 2008
depardé algunas sorpresas. Una
de ellas fue la capacidad de las
economias emergentes para «re-
sistir» frente a la recesién gene-
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ralizada en las economias de-
sarrolladas; en regiones como
América Latina esto no habia su-
cedido antes. Otro resultado
inesperado, estrechamente rela-
cionado, fue el rapido y masivo
retorno de los flujos de capital
hacia las economias emergentes
pocos trimestres después de la
caida de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, a la vez que
los paises avanzados intensifica-
ban la aplicacién de politicas mo-
netarias ultraexpansivas. En otras
circunstancias, dado el contexto
recesivo global, hubiera cabido
esperar un ascenso significativo
de la aversion al riesgo y una
fuerte preferencia por los activos
considerados tradicionalmente
de elevada calidad crediticia, en
detrimento de activos como los
emergentes, asociados con ma-
yores niveles de riesgo.

De hecho, ya desde finales de
2009, se plante6 como interro-
gante si la afluencia de flujos de
capital hacia las economias emer-
gentes se correspondia con la
fortaleza de sus fundamentos
macroeconémicos, que habfan
mejorado claramente tras la crisis
de finales de los noventa, o si
eran mas bien factores «globales»
—el descenso de los tipos de in-
terés oficiales en Estados Unidos
y en el resto de las economias
avanzadas, junto con la extraor-
dinaria expansion de la liquidez
global— los causantes de la ava-
lancha. En caso de ser esta se-
gunda razén la causa principal,
cabia poner en cuestion el carac-
ter permanente de dichos flujos.

Desde el punto de vista de las
economias emergentes, el retor-
no de los flujos de capital resultd
positivo inicialmente, pues permi-
ti6 la recomposicion de las reser-
vas, puso un suelo a la espiral
bajista en los mercados financie-
ros y actué como factor dinami-
zador, facilitando el acceso a los

mercados. Sin embargo, también
planted una serie de retos, ya
conocidos, para las politicas ma-
croeconémicas, y una serie de
riesgos para la estabilidad finan-
ciera, que ya habian aparecido
antes de 2007 y que requirieron
una adaptacion importante de
los marcos de politica econdémica
de muchos de estos paises.

En particular, desde 2010 las
politicas monetarias se enfrenta-
ron al dilema derivado de la apa-
riciébn de presiones inflacionistas
(acompanadas de sobrevalora-
cion de los precios de los activos),
que exigian una mayor restriccion
monetaria. Al mismo tiempo, la
entrada de flujos de capital pre-
sionaba hacia la apreciacion cam-
biaria, lo que abogaba por una
mayor laxitud para evitar, al
menos, la entrada de flujos vola-
tiles de corto plazo en busca de
rentabilidades mas elevadas.
Ademas, esos flujos podian ali-
mentar el crecimiento del crédito,
acrecentando el dilema de politi-
ca monetaria.

La reaccion de las economias
emergentes ante este dilema
consistido en ampliar su abanico
de medidas de politica econdmi-
ca para mitigar los riesgos deriva-
dos de la entrada de capitales. La
gestion de los tipos de cambio se
hizo mas flexible, se intensifico la
acumulacién de reservas y se re-
dujeron los tipos de interés. En
algunos casos, la politica fiscal se
hizo mas restrictiva, se generalizd
el uso de instrumentos macro-
prudenciales como complemento
de la labor de la politica moneta-
ria y se liberalizaron parcialmente
las salidas de capitales.

De hecho, la experiencia en la
gestién de oleadas previas de flu-
jos de capital, que terminaron
generando crisis, hizo que en
muchos paises emergentes las
autoridades econémicas, cons-

cientes de los riesgos, actuaran
contraciclicamente, dentro de
ciertos margenes. En la mayor
parte de los casos, lo hicieron
bajo el supuesto de que, a pesar
de su persistencia, habia un com-
ponente transitorio en la ava-
lancha de flujos. El aspecto mas
probleméatico surgid después,
cuando esta reaccion inicial resul-
té insuficiente para hacer frente
a la magnitud de los flujos recibi-
dos, lo que llevd en ocasiones a
justificar el establecimiento de
controles a la entrada de capita-
les como medida de Ultima ins-
tancia. Esta opcion ha sido incluso
aceptada por el FMI, como se re-
coge en el cuadro n® 2.

En la actualidad, el ciclo mo-
netario mundial estd cambiando
y se espera que, de manera muy
gradual, las politicas monetarias
de los paises avanzados comien-
cen a endurecerse, trasladando
ese endurecimiento a las condi-
ciones monetarias globales. La
cuestion que se plantea ante este
cambio es si las medidas «contra-
ciclicas» adoptadas en la fase de
bonanza por las autoridades
de las economias emergentes ha-
bran contenido suficientemente
la formaciéon de desequilibrios
como para sustentar ahora un
ajuste suave (sin recesion o crisis,
y sin la necesidad de imponer
controles a las salidas de capital)
ante la inevitable normalizacién
del ciclo monetario mundial. No
cabe descartar, desde luego,
que a pesar de la cautela con
la que se aborda el inicio de la
normalizaciéon puedan producirse
reversiones bruscas de los flujos
de capitales, aunque estas sean de
caracter temporal y selectivo. De
hecho, ya se han registrado epi-
sodios de este tipo entre mayo y
agosto de 2013, y a comienzos
de 2014.

En otra perspectiva, el fuerte
impacto externo que ha supues-
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to la afluencia de capitales inter-
nacionales asociados a las poli-
ticas monetarias expansivas que
ejecutaron las economias avan-
zadas y el impacto que puede
suponer la eventual retirada de
esos capitales en la fase de nor-
malizacion reflejan la intensidad
que han alcanzado las inter-
conexiones financieras a nivel
global. En este contexto, las me-
didas de politica monetaria
adoptadas en unos paises o gru-
pos de paises para afrontar sus
propias dificultades internas
pueden acabar teniendo con-
secuencias (spillovers o efectos
derrame) importantes y no de-
seadas en paises ajenos al pro-
blema inicial.

De hecho, también han sur-
gido este tipo de externalida-
des entre las propias economias
emergentes, derivadas, por ejem-
plo, de las medidas de gestion de
los flujos de capitales adoptadas
por las autoridades de grandes
economias, como Brasil, que po-
siblemente hayan repercutido
sobre las entradas en otras eco-
nomias vecinas. Las dificultades
encontradas por las autorida-
des de las economias emergentes
para afrontar esos shocks exter-
nos y mantener su estabilidad
macroecondmica y financiera
apuntan a la necesidad de que
existan mecanismos supranacio-
nales de cooperacion que apo-
yen a los paises afectados por
estos shocks.

En el contexto de la respuesta
a la crisis financiera de 2008 se
han producido avances en la
cooperacién internacional, que
se han canalizado principalmen-
te a través del G-20, que relne
a las principales economias avan-
zadas que estuvieron en el origen
de la crisis y a las principales
economias emergentes que han
sufrido el impacto tanto de la

recesion como de las politicas
aplicadas para hacerle frente.
En el terreno de la cooperacion
monetaria, el G-20 ha servido
basicamente de foro de discu-
sibn, comunicacién y puesta en
comun de las preocupaciones,
utilizando como instrumento
mas efectivo interpaises (peer
pressure) sin que haya existido
una coordinacién explicita de
politicas, ni entre avanzados y
emergentes, ni entre los pro-
pios emergentes.

En el terreno de la provision
de liquidez, frente a episodios de
volatilidad de los flujos de capita-
les, se han producido algunos
acuerdos significativos en el te-
rreno bilateral (acuerdos swap) y
en el multilateral (con el aumento
de los recursos del FMI y el esta-
blecimiento de facilidades de ase-
guramiento). En qué medida
estos esfuerzos han sido suficien-
tes es un tema debatido y, en
todo caso, serd puesto a prueba
en la fase de normalizacién que
ahora comienza.

El resto de este articulo ana-
liza con mayor detalle el impac-
to, las consecuencias y las
reacciones de las economias
emergentes frente a las politicas
monetarias aplicadas en las eco-
nomias avanzadas a raiz de la
crisis (principalmente en sentido
expansivo, dado que la fase de
retirada de estimulos apenas se
ha iniciado). En la seccion I
se describe el impacto sobre los
flujos de capital y otras variables
financieras y, en un recuadro, se re-
pasa la literatura sobre spillovers.
En la seccion Il se describe la
reaccion de politicas de los pai-
ses emergentes, a través de
diversos instrumentos, y en la
seccion IV se comentan los
avances en cooperaciéon interna-
cional. La seccion V incluye unas
breves conclusiones.

Il. EL IMPACTO DE LAS
POLITICAS MONETARIAS
DE LOS PAISES
INDUSTRIALIZADOS EN
LOS MERCADOS
FINANCIEROS DE LAS
ECONOMIAS EMERGENTES
DURANTE LA CRISIS

En los cinco afos transcurri-
dos entre el inicio de la crisis fi-
nanciera global, a finales de
2008, y el inicio de la reduccion
de los estimulos monetarios por
parte de la Reserva Federal esta-
dounidense, a finales de 2013,
las economias emergentes (Asia,
Latinoamérica y Europa del Este)
recibieron flujos netos privados
de capital cercanos a los 2 billo-
nes de ddlares, en términos acu-
mulados (grafico 1): una cifra
muy superior a la registrada en
las ultimas décadas, que incluso
supera el volumen de los flujos
netos recibidos acumulados du-
rante el lustro de bonanza trans-
currido entre 2003 y 2007
(1,7 billones de délares) (1). Y
ello a pesar de que inmediata-
mente después de la crisis de
Lehman Brothers los flujos de en-
trada de capitales se contrajeron
durante algunos trimestres.

Por otra parte, si se conside-
ran conjuntamente el periodo de
expansion de los flujos de capital
de los ultimos cinco anos y el
que tuvo lugar en los anos de
bonanza previos a la crisis, la du-
racion total de esta «oleada» de
flujos de capital hacia las econo-
mias emergentes supera los diez
anos, siendo esta la fase de ex-
pansion mas larga de la historia
reciente.

La breve pero intensa caida
de los flujos de capital que se
produjo al final de 2008 e inicio
de 2009 agravé la recesién, tam-
bién corta pero intensa, experi-
mentada por muchas de las
economias emergentes en esos
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GRAFICO 1 )
FLUJOS NETOS DE CAPITAL. ECONOMIAS EMERGENTES (*)
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Nota: (*) Compuesto por 154 paises: Afganistan, Albania, Angola, Antigua y Barbuda, Arabia Saudi,
Argelia, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bahamas, Bahréin, Bangladesh, Barbados, Belice, Benin,
Bielorrusia, Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina
Faso, Burundi, Butan, Cabo Verde, Camboya, Camerun, Colombia, Comoras, Costa de Marfil, Costa
Rica, Croacia, Chad, Chile, China, Dominica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Emiratos Arabes Unidos,
Eritrea, Etiopia, Ex Republica Yugoslava de Macedonia, Filipinas, Fiyi, Gabén, Gambia, Georgia,
Ghana, Granada, Guatemala, Guinea Ecuatorial, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras,
Hungria, India, Indonesia, Irak, Iran, Islas Marshall, Islas Salomén, Jamaica, Jordania, Kazajistan,
Kenia, Kirguistdn, Kiribati, Kosovo, Kuwait, Lesoto, Letonia, Libano, Liberia, Libia, Lituania,
Madagascar, Malasia, Malawi, Maldivas, Mali, Marruecos, Mauricio, Mauritania, México, Micronesia,
Moldavia, Mongolia, Montenegro, Mozambique, Myanmar, Namibia, Nepal, Nicaragua, Niger,
Nigeria, Oméan, Pakistan, Palaos, Panaméa, Papua Nueva Guinea, Paraguay, Perd, Polonia, Qatar,
Republica Centroafricana, Republica del Congo, Republica Democratica del Congo, Republica
Democratica Popular Lao, Republica Dominicana, Ruanda, Rumania, Rusia, Samoa, San Cristébal y
Nieves, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Santo Tomé y Principe, Senegal, Serbia, Seychelles,
Sierra Leona, Siria, Sri Lanka, Suazilandia, Sudéafrica, Sudan del Sur, Sudan, Surinam, Tailandia,
Tanzania, Tayikistan, Timor-Leste, Togo, Tonga, Trinidad y Tobago, TUnez, Turkmenistan, Turquia,
Tuvalu, Ucrania, Uganda, Uruguay, Uzbekistdn, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Yemen, Yibuti,
Zambia y Zimbabue.

Fuente: FMI (2013b).
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trimestres. Sin duda, esa caida
del producto, asociada al mayor
shock global experimentado por
la economia mundial desde los
anos treinta, era esperable. El as-
pecto mas destacable y sorpren-
dente fue mas bien la répida y
robusta recuperacién experi-
mentada posteriormente por
esas economias, a diferencia de
lo sucedido en las economias in-
dustrializadas, en las que la re-
cuperacién tardé mas de cuatro
afnos en llegar. De hecho, en
2010 Asia emergente lideraba la

expansion de la economia mun-
dial con una tasa de crecimiento
media del PIB del 9,8 por 100,
América Latina habia recupera-
do tasas de crecimiento del
6 por 100 y Europa del Este
del 4,6 por 100, tras la breve re-
cesion de 2009 (grafico 2).

Este comportamiento inespe-
radamente positivo de las econo-
mias emergentes cabe asociarlo
tanto a la solidez de sus funda-
mentos macroeconémicos y a su
capacidad para hacer politicas

econdmicas monetarias y fiscales
contraciclicas (en muchos casos,
por primera vez), como a la
abundante liquidez que llegé a
los mercados financieros con la
aplicacién de politicas mone-
tarias muy expansivas en las
economias industrializadas (2).
Otros determinantes globales
clave en el ciclo expansivo en las
economias emergentes fueron el
elevado crecimiento de China y
su impacto alcista sobre el precio
de las materias primas.

La recuperaciéon de los flujos
de capital en América Latinay
Asia fue muy clara. Ya en 2010,
los flujos se situaron en niveles en
torno al 3,5-4 por 100 del PIB re-
gional (gréaficos 3y 4). En Europa
del Este, los flujos alcanzaron el
4,5 por 100 del PIB en 2010,
pero quedaron muy por debajo
de la media de las entradas reci-
bidas en los anos previos a la cri-
sis (grafico 5).

Un elemento interesante es
discernir qué tipologia de flujos
de capital fue la que retorné a
las economias emergentes tras
2008. Tanto a nivel agregado
como para cada regién, especi-
ficamente, se observd un au-
mento mayor y mas rapido de
los flujos de cartera (bonos y ac-
ciones), es decir, aquellos en los
que influye de forma més direc-
ta el nivel de los tipos de interés
globales. En cambio, y como era
de esperar, la inversién extranje-
ra directa mostré un comporta-
miento mas estable y tendié a
recuperarse con retraso. Final-
mente, los flujos relacionados
con «otra inversion» (fundamen-
talmente, flujos bancarios inter-
nacionales) registraron caidas,
coherentes con los procesos de
desapalancamiento bancario, a
nivel global.

Los datos procedentes de en-
cuestas micro (3) permiten ilus-
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trar el impacto temporal que

han tenido las diferentes medi- GRAFICO 2
das de tipo cuantitativo sobre CRECIMIENTO DEL PIB
los flujos netos acumulados en (Tasa interanual, en porcentaje)

activos de renta fija y renta va-
riable de economias emergen-
tes, impacto que en ocasiones
ha sido muy significativo. En el
grafico 6 se compara el impacto 10

de los programas de quantitative e

easing de la Reserva federal | | >\ =/ /T =

(QE1 y QE2) y de las subastas a \ ///\/\/\M
largo plazo del BCE (LTRO) con 0 _’\\-/

15

ul

el impacto provocado por la co-

municacion realizada por la -5
Reserva Federal, en mayo de
2013, de que estaba conside- 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
rando el inicio de la retirada gra- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dual del impulso monetario, —— América —— Asia Europa Economias
una muestra del efecto qgue po- Latina emergente del Este desarrolladas
dria tener la normalizacion de
las condiciones monetarias. Fuente: Datastream.

La afluencia de flujos de capi-
tales entre 2009 y finales de
2011 provocd apreciaciones sig-
nificativas de los tipos de cam- GRAFICO 3
E;% rf an ybxgr;a( 5 r%rftiio(iefg/ms()e_ﬂg ﬁ FLUJOS NETOS DE CAPITAL. AMERICA LATINA (*)
América Latina, los tipos de cam- 250 4,0
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al 30 por 100 desde el minimo, 5 3
mientras que el real brasilefo se = 0 =
aprecié por encima de los niveles "
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En Asia, los tipos de cambio S
tamblér], Se recuperaron _de la de- [T Inversion directa I (nversion de cartera
preciacion regIStrada a flna_les de B otra inversion —— Flujos netos totales
2008, aqanfe la tentlllznclla ?c la —— Flujos netos en % del PIB (Esc. Dcha)
apreciaciéon frente al dolar fue
plgr lo genera| més moderada Iglotql.‘ (é) ICombp.)uezto E)orR32 p(éi;.els: Alsr1tiggalyB;iErbucija, ArEgleSntlina[,jBahémas,dBartéad(is, Bellice,GBoIivia,
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CGpCIén del yuan ChInO, que se Cristébal y Nieves, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.
aprecié de forma practicamente Fuente: FMI (2013b).
constante a partir de 2010, y a fina-

les de 2013 se situaba un 30 por
100 mas apreciado que a co-
mienzos de 2007. En contraste,
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RECUADRO 1

REVISION DE LA LITERATURA SOBRE SPILLOVERS

Existe una amplia literatura que explica cémo los flujos de capital hacia las economias emergentes no vienen determinados Unicamente, ni
siquiera principalmente, por los fundamentos econémicos de estas economias. Por el contrario, los factores de naturaleza global, como el
tipo de interés sin riesgo de Estados Unidos, la liquidez global o el denominado —y dificil de definir— «apetito por el riesgo», tienen una
importancia elevada (4).

En el contexto especifico que aborda este articulo, referido a los Ultimos cinco anos y a los efectos internacionales de las politicas mo-
netarias aplicadas por las economias industrializadas, puede pensarse, al menos, en cuatro canales por los cuales la expansién cuanti-
tativa puede ocasionar efectos «derrame» (spillover effects) sobre las economias emergentes. En primer lugar, el canal de «reasignacién
de cartera», por el cual las compras de bonos del Estado por parte de un banco central, en este caso la Reserva Federal americana, al
reducir su prima por plazo, aumentan la demanda y el rendimiento obtenido en activos con mayor riesgo, como son los bonos de las
economias emergentes. En segundo lugar, el canal «senalizacion», por el cual el mero anuncio por parte de la Reserva Federal transmite
al mercado una idea sobre la situacién de la economia y la senda futura de tipos de interés que, en la medida en que indique que los
tipos de interés en ddlares van a seguir cercanos al cero durante mucho tiempo, puede incentivar la adquisicion de activos con mayor
riesgo, por su diferencial de rentabilidad y la reducida probabilidad de sufrir pérdidas de capital por la elevacion de los tipos de interés.
El tercer canal seria el del aumento de la liquidez en el mercado y consiguiente reducciéon de la prima de riesgo, derivado de la existencia
de un comprador principal. Y el cuarto, los efectos «confianza». Aunque la literatura que evalta especificamente la incidencia de cada
uno de estos posibles canales sobre los flujos financieros hacia economias emergentes es limitada, hay algunos estudios que aportan
evidencia sobre efectos derrame (5).

En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2010) estima que un 60 por 100 del aumento de los flujos de capital hacia las eco-
nomias emergentes de 2009 a 2013 se explica por los llamados factores globales o push factors, incluidas las diversas rondas de expansién
cuantitativa, cada una de ellas con un impacto decreciente. Se estima un modelo con el que se simula el impacto de una retirada ordenada
de los estimulos monetarios en Estados Unidos y obtienen una moderada reduccion de los flujos de capital hacia las economias emergentes.
Sin embargo, escenarios mas extremos de anticipacion de la elevacion de los tipos de interés, con cambios abruptos de su nivel, provocan
efectos mas sustanciales, de forma que la reduccién de los flujos de capital hacia las economias emergentes alcanzaria entre un 30y
un 50 por 100.

Andlisis posteriores del FMI (FMI, 2013) muestran que, tras anos de politicas monetarias extraordinariamente acomodaticias en Estados Uni-
dos, los flujos de capital hacia los mercados de bonos emergentes habrian alcanzado a finales de 2013 niveles que superan su tendencia
estructural de largo plazo en méas de 450.000 millones de dolares (350.000 millones de ddlares si se corrigen efectos de valoracion). Ello
abre un interrogante sobre el impacto del proceso de normalizacién monetaria, si en ese contexto los flujos terminaran revirtiendo a su
media de largo plazo.

Marco lo Duca et al. (2013) investigan el impacto de las sucesivas rondas de expansion cuantitativa en Estados Unidos sobre la emision
global de bonos corporativos, para concluir que tuvieron un impacto al alza importante sobre la emision de bonos, incluso controlando por
posibles efectos de sustitucion entre préstamos bancarios y bonos, especialmente en el caso de emisores de economias emergentes. En con-
creto, cuantifican que, sin las medidas de expansién cuantitativa, la emision de bonos corporativos de las economias emergentes se habria
situado en torno a la mitad del volumen emitido entre 2009 y 2013, y especifican ademas que el principal canal de transmision es a través
de lo que denominan efectos «flujo» (las propias compras de activos por parte de la Reserva Federal) més que a través de efectos «stock»,
es decir, de la reduccién de los tipos de interés y de las primas de riesgo.

Por su parte, Fraztscher et al. (2013) muestran empiricamente que tanto los «anuncios» como la operaciones efectivas que implicaron cada
una de las expansiones cuantitativas tuvieron impacto en los mercados a través, principalmente, del canal de reasignacion de carteras.
Especificamente, el llamado QE2 de 2010 funcioné al reasignar carteras hacia activos de otros paises. Una conclusién del trabajo es que,
aunque el impacto acumulado de las medidas de la Reserva Federal logra explicar solo una parte los flujos de capital a las economias emer-
gentes, el principal efecto fue aumentar su prociclicidad. En cambio, no encuentran evidencia firme de que las medidas de politica cambiaria
o las orientadas a cerrar la cuenta de capital por parte de los paises emergentes fueran efectivas, en general, a la hora de aislar a sus
economias de los efectos derrame. (En este sentido, los autores argumentan que la efectividad de las medidas adoptadas fue mayor en los
paises con menor riesgo pafs: en principio, aquellos con fundamentos mas sélidos y mayor credibilidad en sus politicas).

Otros estudios —por ejemplo, Chinn (2013)— concluyen con un mayor escepticismo en cuanto a la influencia de las expansiones cuantitativas
sobre los flujos de capital a emergentes. En conclusion, aunque la correlaciéon observada entre las diferentes rondas de estimulo
cuantitativo en Estados Unidos y la recuperacion de los flujos de capital sugiere la existencia de efectos derrame, probar la causalidad exige
analisis mucho mas cuidadosos. Esa causalidad se establece con mayor claridad en el caso del QE2 (6).
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los tipos de cambio de otras eco-
nomia_s emergentes, como Turquia GRAFICO 4

o Rusia, nunca llegaron a apre- FLUJOS NETOS DE CAPITAL. ASIA EMERGENTE (*)
ciarse hasta los niveles previos a
la crisis. En paralelo, entre co-
mienzos de 2009 y mediados de
2011 se produjo una intensa 400
compresién de los diferenciales 300
soberanos, generalizada en las
tres areas emergentes, aunque
mas intensa en Asia y Europa del
Este, que revirtié practicamente
por completo la ampliacion ocu-
rrida durante la crisis (grafico 9).
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4 Nota: (*) Compuesto por 29 paises: Bangladesh, Butan, Brunei Darussalam, Camboya, China, Filipinas,
. LA R,EACCION DE LAS Fiyi, India, Indonesia, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati, Malasia, Maldivas, Micronesia, Mongolia,
POLITICAS MONETARIAS Myanmar, Nepal, Palaos, Paptia Nueva Guinea, Republica Democréatica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka,
EN LOS PAiSES Tailandia, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, Vanuatu y Vietnam.

EMERGENTES Fuente: FMI (2013b).

Como se mencionaba en la
introduccién, las autoridades
monetarias de las economias GRAFICO 5
emergentes afrontaron la expan- FLUJOS NETOS DE CAPITAL. EUROPA DEL ESTE (*)
sibn monetaria instrumentada
por los bancos centrales de los
paises avanzados tras la crisis
de Lehman, y la llegada masiva de
flujos de capital que supuso,
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cilitar el analisis se distinguen tres Fuente: FMI (2013b).

grupos de politicas (7):

—— Flujos netos en % del PIB (Esc. Dcha.)
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GRAFICO 6

FLUJOS NETOS ACUMULADOS DE CAPITALES A FONDOS DE ECONOMIAS
EMERGENTES (RENTA FIJA + RENTA VARIABLE)
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TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR. AMERICA LATINA
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— La politica de tipo de cam-
bio y la gestion de las reservas in-
ternacionales.

— La politica monetaria y los
tipos de interés.

— Los controles de capital y
las politicas macroprudenciales.

1. La politica de tipo de
cambio y la gestion de las
reservas internacionales

Un rasgo comun en la reac-
cion de las politicas de la mayoria
de las economias emergentes,
tanto en Asia como en América
Latina, una vez superados los
peores momentos de la crisis
entre finales de 2008 y principios
de 2009, fue la decisién de con-
tinuar acumulando reservas inter-
nacionales de divisas. Dicha
acumulacion permitié la recom-
posicion de los niveles de reservas
que habian sido empleados du-
rante la crisis para sostener los
tipos de cambio y, posteriormen-
te, su amplia superacion, en pa-
ralelo con la recuperacién de los
flujos financieros. El aumento ha
sido muy superior al ritmo de
acumulaciéon de reservas de las
Ultimas décadas. En América
Latina, se acumularon en ese
periodo mas de 300.000 millo-
nes de dolares, superando los
800.000 millones, una tendencia
que se extendid también a los
paises exportadores de petréleo y
a Asia emergente. En China, las
reservas internacionales de divi-
sas practicamente se duplicaron
entre 2008 y 2013 (alcanzan-
do casi 4 billones de ddlares), un
aumento que ha obedecido mas
a motivos mercantilistas y de ges-
tion del tipo de cambio que a ra-
zones de autoaseguramiento.

Aunque, en general, se reco-
noce que la acumulacion de re-
servas es un mecanismo de
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aseguramiento que puede ser
poco eficiente y que genera dis-
torsiones, tiene la gran ventaja de
la autonomia respecto a su uso.
Los paises emergentes han cons-
tatado que durante una crisis el
volumen de reservas necesario
para dar confianza y evitar una
huida de capitales es mucho
mayor de lo que indicaban las ra-
tios de idoneidad que se han ve-
nido utilizando habitualmente, y
que es necesario mantener mar-
genes muy amplios (incluso para
reemplazar por completo la fi-
nanciacion exterior durante un
tiempo). Ademas, la acumulacion
de reservas ha sido resultado
también de acciones orientadas a
moderar la excesiva volatilidad
(y/o la excesiva apreciaciéon) del
tipo de cambio, algo que no
puede conseguirse con el recurso
a otros mecanismos de asegura-
miento, como las lineas del FMI.

A mediados de 2012, las re-
servas de divisas de Brasil, México,
Chile, Colombia y Peru se situa-
ban en niveles que doblaban los
anteriores a la crisis, resultado de
una recuperacion de las inversiones
brutas de no residentes por mas de
250.000 millones de ddlares (el
5/7 por 100 del PIB agregado de
los cinco paises) y descontando in-
versiones de los residentes en el
exterior por 160 mm. de ddlares (8).
Estos niveles de reservas estan
muy por encima de lo indicado
por las ratios de idoneidad tradi-
cionales, como la proporcién
sobre importaciones y sobre
deuda externa a corto plazo, o
incluso ratios mas exigentes me-
didas sobre la oferta monetaria.

Sin embargo, la acumulacién
de reservas no fue suficiente para
impedir que entre los anos 2009
y 2011 se produjera una fuerte
presion hacia la apreciacién de
los tipos de cambio, como resul-
tado entre otros factores de unas
perspectivas de crecimiento favo-

GRAFICO 8 )
TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR. ASIA EMERGENTE
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GRAFICO 10
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rables asociadas al elevado precio
de las materias primas. El caso mas
significativo en Latinoamérica es
Brasil. Desde mediados de 2009,
la economia brasilefa registro
una entrada neta de capitales ele-
vada, que a mediados de 2011 al-
canzé un maximo de 125.000
millones de délares, el 5 por 100
del PIB, superando el nivel previo
a la crisis. El auge se materializd
principalmente en un aumento
de los flujos de inversién de car-
tera, que llegaron a situarse en un
2 por 100 del PIB. Entre principios
de 2009 y mediados de 2011, el
real brasilefo se aprecié en mas
de un 40 por 100 frente al ddlar,
superando el maximo anterior a
la crisis, a pesar de que el Banco
Central de Brasil acumulé mas de
130.000 millones de délares en
reservas.

En Chile, Perd y Colombia,
economias eminentemente ex-
portadoras de materias primas y
menos diversificadas que la bra-
sileRa, la apreciacién del tipo de

cambio a partir de 2009 estuvo
ligada, en parte, a la mejora del
saldo de la cuenta corriente por
el aumento de los términos de in-
tercambio. Esta evolucién estuvo
acompanada por un fuerte incre-
mento de las entradas netas de
capitales a lo largo de 2011, que
empezaron a concentrarse en in-
versiones de cartera y préstamos
exteriores, alcanzando valores muy
elevados en Chile (8,2 por 100
del PIB), Colombia (4,5 por 100 del
PIB) y Pert (9,1 por 100 del PIB).
Como consecuencia de ello,
hasta 2011 el peso chileno se
aprecié un 27 por 100, el peso
colombiano un 20 por 100 y el
sol peruano un 13 por 100. La
reaccion de las politicas cambiarias
de los distintos paises no fue ho-
mogénea. Mientras en Colombia
y Peru se intensificé la acumula-
cion de reservas, en Chile el
banco central solo intervino oca-
sionalmente en el mercado de
divisas (a lo que debié de con-
tribuir la existencia de un am-
plio fondo de riqueza soberano),

y se liberalizaron las salidas de ca-
pitales.

México se enfrentd a una si-
tuacién diferente y, en cierto
modo, menos exigente en la ges-
tion de la entrada de flujos de ca-
pital, puesto que sus perspectivas
econdmicas estuvieron ligadas
mas directamente a las de Esta-
dos Unidos, dada su elevada in-
tegracion comercial y financiera
con ese pais. En esos anos, el tipo
de cambio del peso mexicano se
aprecié mucho menos que el
resto de las divisas de la region
(en torno a un 8 por 100), en un
contexto de reduccién del déficit
corriente y moderadas entradas
netas de capitales en forma de in-
versién directa, principalmente
(0,2 por 100 del PIB a finales de
2009), y la acumulacién de reser-
vas fue menor.

En Asia, la acumulacion de re-
servas no evitd que la tendencia
general de los tipos de cambio
fuera hacia la apreciacién. En ge-
neral, la respuesta en términos
de acumulacion de reservas en
ambas regiones puede ser inter-
pretada como indicativa de que
los bancos centrales otorgaban
un cierto caracter temporal en las
entradas de flujos de capital,
razdn por la cual, a pesar de la
prevalencia de regimenes de tipo
de cambio flexibles, solo tolera-
ron en parte la apreciacién de los
tipos de cambio. En lugar de aco-
modar la entrada de flujos de ca-
pital y permitir que el mercado
determinara el nivel del tipo de
cambio (més apreciado, con toda
probabilidad), invirtieron en acu-
mulacién de reservas.

2. La politica monetaria
y los tipos de interés

En paralelo con el retorno de
los flujos de capital, la rapida re-
cuperacion del crecimiento en las
economias emergentes en 2010
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vino acompafada de la aparicién
de desequilibrios macroeconémi-
cos (inflacion, crecimiento del
crédito, sintomas de sobrecalen-
tamiento en los precios de los
activos) (9), que propicié un en-
durecimiento gradual de las poli-
ticas monetarias y llevd a revertir
el fuerte descenso de los tipos de
interés oficiales instrumentado
entre finales de 2008 y 2009, a
raiz de la crisis (grafico 11). Asi,
en América Latina todos los pai-
ses con objetivos de inflacion,
con la excepcion de México, ele-
varon sus tipos de interés. En
Brasil, la elevacion de los tipos
de interés oficiales fue de mas de
4 puntos porcentuales, lo que
realimenté las expectativas de
apreciacion del tipo de cambio, a
pesar de ser una elevacion mode-
rada en términos histéricos. Tam-
bién en Asia la inesperada
fortaleza de la recuperacion exi-
gié el endurecimiento en las
politicas monetarias desde prin-
cipios de 2010. Ello permite
hablar de cierto grado de sin-
cronizacion en los ciclos mone-
tarios de dos regiones, Asia y
América Latina, muy diferentes
entre si.

No obstante, la elevacion de
los tipos de interés oficiales se vio
fuertemente condicionada por la
tendencia a la apreciacion de los
tipos de cambio. Asi, el temor a
una mayor apreciacion y a sus
consecuencias para la competiti-
vidad exterior y la estabilidad
financiera hizo que los bancos
centrales fueran reacios a subir los
tipos de interés con anticipacion
o que lo hicieran limitadamente,
lo que a posteriori pudo traducir-
se en mayor inflacion. De hecho,
el Banco Internacional de Pagos
(BIS, 2014) y el FMI (FMI, 2010)
estiman que los tipos de interés
oficiales de las economias emer-
gentes se situaron en los anos
de mayor afluencia de flujos de
capital entre 75y 150 puntos

GRAFICO 11 ] )
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basicos por debajo de lo que
hubiera indicado una regla de
Taylor con brecha de producto
cerrada e inflacion estable en el
objetivo.

Un segundo reto para las po-
liticas monetarias fue la preo-
cupacion por la estabilidad
financiera, asociada al fuerte
crecimiento del crédito, en unos
paises, y a la posible sobrevalora-
cion de los precios de los activos,
en otros. Dada la restriccion que
imponia la afluencia de flujos de
capital para la politica monetaria,
y su posible falta de eficacia para
resolver problemas de sobrevalo-
racion en sectores especificos,
varios paises emergentes comple-
mentaron la gestion tradicional
de sus politicas monetarias (via
tipos de interés) con el uso de
medidas macroprudenciales (10).
Este enfoque supone probable-
mente el principal cambio en la
gestién de las politicas moneta-
rias en los pafses emergentes en
la Ultima década.

3. Los controles de capital
y las medidas
macroprudenciales

Asi como la transicion desde re-
gimenes de tipo de cambio fijo a
regimenes de tipo de cambio fle-
xible y hacia esquemas de obje-
tivos de inflacion fueron los
principales cambios en las politicas
monetarias tras la crisis asiatica
(11), posiblemente el principal giro
tras la crisis financiera global ha
sido la generalizacion del uso de
instrumentos macroprudenciales,
medidas de gestion de los flujos
de capital e incluso el uso pun-
tual de controles de capital a los
flujos de entrada (cuadros n.°s 1
y 2). En América Latina, las medi-
das estuvieron orientadas princi-
palmente a mitigar la presion que
ejercia la entrada de los flujos de
capital y el riesgo de sobrevalora-
cidn cambiaria. En Asia, habiéndo-
se tomado algunas medidas en el
ambito de la gestion de los flujos
de capital, el foco parece haber es-
tado mas en la prevencién de la
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CUADRO N.° 1

ALGUNAS MEDIDAS DE GESTION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL (ASIA Y AMERICA LATINA)

banco central

INSTRUMENTO PAIS OBJETIVO
Limites a la posicion en divisas del sistema Corea Reduccién del endeudamiento externo
bancario y de las empresas
Techo al tipo de interés del endeudamiento India Limitacion del endeudamiento en moneda
en divisas extranjera
Periodo minimo de tenencia de las letras del Indonesia Mitigacion de la volatilidad de los flujos de corto plazo

Liberalizacién parcial de la salida de flujos
de capital

Malasia, Filipinas, Tailandia

Compensacion de la presion a la apreciacion del
tipo de cambio

extranjera

Aumento de coeficientes de reserva en moneda

Indonesia, Peru

Reduccion de incentivos de los bancos a intermediar
capitales de corto plazo

del Estado

Retencién sobre el pago de cupoén de los bonos

Tailandia, Corea

Moderacién de la entrada de flujos de corto plazo

el exterior

Impuesto a las transacciones financieras con

Brasil

Limitacion de la entrada de flujos de cartera y deuda
y encarecer el endeudamiento en divisas

Limites a la posicion en divisas

Brasil, India, Malasia

Limitacion del riesgo de tipo de cambio

Fuentes: IMF Regional Economic Outlook: Asia and Pacific (2011); Medina y Roldos (2014), y elaboracién propia.

CUADRO N.° 2

ALGUNAS MEDIDAS MACROPRUDENCIALES (ASIA Y AMERICA LATINA)

INSTRUMENTO

PAIS

OBJETIVO

Ratios LTV

Hong Kong, Corea, Singapur, China,
Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia

Limitacion del endeudamiento hipotecario

Impuesto de transmisiones patrimoniales

China

Limitacion de la especulacién en el
mercado inmobiliario

Coeficientes de caja bancarios

Brasil, Pert, Colombia, Turquia,
China, India

Limitacion de la liquidez en moneda local
y el crédito

Provisiones anticiclicas

China, India, Colombia, Pert

Limitacion a la prociclicidad del crédito

Requerimientos de capital

India, Malasia

Limitacion de la asuncion de riesgos
por el sistema bancario

Fuentes: IMF Regional Economic Outlook: Asia and Pacific (abril 2010); Medina y Roldos (2014); Morgan (2013), y elaboracién propia.

sobrevaloracion en los precios de
los activos, principalmente reales,
y del excesivo crecimiento del cré-
dito (véanse, entre otros, FMI,
2013; Zhang y Zoli, 2014).

De hecho, a partir de 2010,
varios paises de América Latina

complementaron la elevacion de
los tipos de interés oficiales con
subidas en los encajes bancarios
(con el objeto de reducir la liqui-
dez), mayores requerimientos de
capital a las entidades financieras
y controles de capitales a la en-
trada de flujos financieros. Entre

estos Ultimos, destaca el impues-
to de transacciones financieras
con el exterior de Brasil (un con-
trol de capital via precios), que
llegd a elevarse sucesivamente
del 2 al 6 por 100 para prevenir
una excesiva entrada de capitales
en busca del amplio diferencial
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de intereses existente entre el real
brasileno y el délar, y para desin-
centivar el endeudamiento de los
residentes en moneda extranjera.

En parte como consecuencia
de dicho control, y también, pro-
bablemente, del inicio del ciclo
de descenso del tipo de interés
ante la aparicion de signos de
agotamiento de la actividad, las
entradas netas de capitales a
Brasil fueron reduciéndose pro-
gresivamente desde mediados
de 2011, situdndose a finales de
2012 en 74.600 millones de do6-
lares (3,5 por 100 del PIB). Espe-
cialmente destacable fue la
disminuciéon de las entradas de
inversion de cartera, que se redu-
jeron a menos de 20.000 millo-
nes de dolares desde el primer
trimestre de 2012. Desde esa
fecha, se ha producido una com-
pleta reversion de la apreciacion
previa del tipo de cambio (una
depreciacién del 40 por 100),
una moderacidon muy significativa
del ritmo de acumulacion de re-
servas y la desaparicion de los di-
lemas de politica monetaria que
habian condicionado la gestion
macroeconémica en 2010 y
2011. Ello permitié la reduccion
progresiva del impuesto de ope-
raciones financieras con el
exterior, hasta su completa elimi-
nacién a comienzos de 2013, y
de varias de las medidas macro-
prudenciales impuestas previa-
mente (12).

Otros paises como PerU pusie-
ron en practica diversas medidas
macroprudenciales para limitar
los riesgos para la estabilidad fi-
nanciera derivados de la intensa
entrada de capitales. Entre ellos,
se aumentaron sucesivamente los
encajes bancarios en moneda
local y moneda extranjera, se
aplicaron limitaciones a las posi-
ciones en moneda extranjeray se
liberalizaron de los limites a la
salida de capitales. Ni Chile ni

Colombia utilizaron medidas de
restriccion a los flujos del exterior
para gestionar las entradas de ca-
pital.

Por su parte, los paises asiati-
cos recurrieron a un amplio nu-
mero de medidas de caracter
macroprudencial destinadas tam-
bién a complementar la accién
de la politica monetaria, orienta-
das en su mayoria a mitigar los
riesgos para la estabilidad finan-
ciera que podian representar
unos mercados inmobiliarios con
fuertes presiones alcistas en sus
precios (FMI Asia Regional Econo-
mic Outlook, 2013). Corea limit6
la financiacion exterior en dolares
por parte del sistema bancario y
de las empresas. India puso limi-
tes a los tipos de interés para de-
sincentivar la entrada de capitales
a corto plazo buscando el dife-
rencial de tipos de interés frente
al dolar. Indonesia disuadié los
flujos de capital a corto plazo a
través de la exigencia de periodos
temporales minimos de tenencia
de valores a los inversores extran-
jeros, o de la aplicacion de reten-
ciones sobre las compras de
deuda publica (algo que también
hicieron Tailandia o Corea). Va-
rios pafses tomaron medidas de
liberalizacién de los flujos de sa-
lida. La aplicacion de ratios de
préstamo exigentes sobre el valor
de la vivienda en la concesion de
préstamos hipotecarios fue rela-
tivamente generalizada. En este
mismo sentido, paises como
China, Hong Kong o Singapur
impusieron también limites al
servicio de la deuda sobre renta
disponible. Otras medidas para
frenar el crecimiento del crédito
fueron el endurecimiento de las
provisiones en India, o la eleva-
cién de los coeficientes de caja en
China o India.

Es dificil valorar si las medidas
adoptadas para contener la apre-
ciacion del tipo de cambio en

algunos paises, incluidos los con-
troles de capital, han sido efica-
ces. Brasil consiguid revertir la
intensa apreciacion del real ocu-
rrida tras la crisis y moderar el
crecimiento del crédito privado.
Sin embargo, en qué medida ello
pueda atribuirse directamente
a la utilizacion de medidas ma-
croprudenciales y controles de
capital es incierto. Baumann vy
Gallagher (2012) avalan una res-
puesta positiva; ademas, mues-
tran que los controles en Brasil
contribuyeron a desplazar los flu-
jos de capitales hacia inversiones
a mas largo plazo.

Ademas, la introduccién y re-
tirada de los controles de capital
en Brasil podria haber tenido
efectos spillover en otros paises.
Forbes et al. (2011) encuentran
que la imposicién de controles en
Brasil provocd cambios en las car-
teras de los inversores, con una
reduccion del peso de Brasil, y de
otros paises que, si bien no ha-
bian establecido controles, se
consideraban proclives a impo-
nerlos. Lambert et al. (2011) en-
cuentran el mismo tipo de efecto
y argumentan que la subida del
impuesto de transacciones en
Brasil explica gran parte del
aumento de las entradas de car-
tera en México en el periodo sub-
siguiente, lo que sugiere la
existencia de efectos desplaza-
miento y spillovers financieros
dentro de la region.

En Asia, la percepcién de las
autoridades sobre las medidas
adoptadas es en general favora-
ble a su efectividad como com-
plemento, no como sustituto, de
la politica monetaria. En Corea se
limitaron las entradas de capita-
les y el sobreendeudamiento
bancario, que en otras circuns-
tancias podria haber originado
un fuerte crecimiento del crédito.
En China, las medidas se conside-
ran un complemento para miti-
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gar las presiones en el sector in-
mobiliario derivadas del enorme
estimulo fiscal que se aplico en
respuesta a la crisis financiera
global. En Singapur, también
fueron eficaces en contener el so-
brecalentamiento del mercado
de la vivienda. Sin embargo, exis-
ten opiniones mas criticas, que
destacan su capacidad de alterar
la composicion pero no limitar el
volumen total de los flujos de ca-
pital, y quizd mitigar la sobreva-
loracion en mercados especificos
(Medina y Roldés, 2014).

IV. COOPERACION
MONETARIA
INTERNACIONAL Y REDES
DE SEGURIDAD
GLOBALES

Hasta ahora se ha puesto de
manifiesto cdmo la crisis financie-
ra internacional ha supuesto un
shock externo de enorme magni-
tud para las economias emergen-
tes, que se han visto afectadas
por diferentes canales, y muy sig-
nificativamente por la enorme
afluencia y volatilidad de los flu-
jos financieros internacionales
asociados a las politicas moneta-
rias expansivas que pusieron en
marcha las economias avanza-
das. La magnitud de estos flujos
refleja la intensidad que han al-
canzado las interconexiones fi-
nancieras a nivel global, de forma
que también los paises que, en
principio, eran ajenos a la causa
original de la crisis (los emergen-
tes, en este caso) se han visto
fuertemente afectados por el de-
sarrollo de la misma. En cierto
sentido, puede decirse que la glo-
balizacion ha originado un siste-
ma financiero internacional
integrado, del que los sistemas fi-
nancieros nacionales son piezas
interconectadas.

Desde este punto de vista,
cabe plantearse en qué medida

existen y han funcionado meca-
nismos multilaterales de gestion
adecuados a la naturaleza global
del sistema financiero internacio-
nal (13). Surgen, en concreto,
dos cuestiones. La primera es la
de la coordinacién o cooperacion
monetaria, es decir, si las res-
puestas de politica monetaria de
los bancos centrales han tenido
en cuenta suficientemente sus re-
percusiones globales. La segunda
se refiere a la existencia de instru-
mentos de aseguramiento y de
gestion de crisis a nivel interna-
cional que proporcionen a los
paises la liquidez necesaria para
hacer frente a las consecuencias
de los cambios en los flujos finan-
cieros internacionales, cuando los
mecanismos de aseguramiento a
nivel nacional resultan insuficien-
tes 0 no son eficientes (14).

En relacién con la coordina-
cion de politicas monetarias, pa-
rece muy dificil que puedan
establecerse mecanismos explici-
tos de coordinacion (15). No obs-
tante, hay un cierto acuerdo en
gue una cooperacion mas efecti-
va en el &mbito de las politicas
monetarias tras la crisis hubiera
permitido establecer unas condi-
ciones monetarias mas ajustadas
a nivel global, al menos, en el
sentido de mitigar el tono excesi-
vamente laxo al que parece haber
dado lugar la conjuncién, por un
lado, de las politicas de expan-
sion cuantitativa y de forward
guidance en las economias avan-
zadas'y, por otro, de las medidas
defensivas de los bancos centra-
les de las economias emergentes
(Caruana, 2012b).

El hecho de que los tipos de
cambio flexibles no siempre
proporcionen un aislamiento su-
ficiente frente a los shocks exter-
nos (por la importancia de la
financiacion en moneda extranje-
ra en muchas economias emer-
gentes) o que los mercados de

bonos estén altamente integra-
dos internacionalmente y sean
potentes canales de transmision
de las politicas monetarias de los
principales bancos centrales
ilustran las externalidades que
generan dichas politicas. En con-
secuencia, la suma de las poli-
ticas mas adecuadas a nivel
nacional no da lugar, en general,
a la politica mas apropiada a
nivel global; es preciso adoptar
una perspectiva agregada explici-
tamente (Caruana, 2012a).

Sin embargo, los marcos de
decision de los bancos centrales
les llevan a fijar sus politicas mo-
netarias con criterios basicamen-
te nacionales. Es cierto que ha
habido algunas excepciones. En
los momentos mas agudos de la
crisis hubo algunos casos signifi-
cativos de cooperacion, como las
lineas swap abiertas por la Reser-
va Federal y por el Banco Central
Europeo en los primeros momen-
tos de la crisis para la provisién
de dolares y euros a otros bancos
centrales (incluidos algunos de
los principales emergentes). Asi-
mismo, en octubre de 2008, los
bancos centrales de las principa-
les economias avanzadas redu-
jeron simultaneamente sus tipos
de interés, en un movimiento
concertado. Pocas semanas des-
pués, el presidente norteamerica-
no convocaba el G-20 a nivel de
Jefes de Estado y de Gobierno,
con el propdsito de que se con-
virtiera en la palanca de la res-
puesta global ante la crisis.

Desde el punto de vista de la
cooperacién monetaria, el G-20,
apoyado en un material analitico
de creciente calidad por parte del
FMI y otros organismos, ha fun-
cionado como un foro de discu-
sion, basado en la presién «entre
pares», en el que han hallado eco
las preocupaciones de los paises
emergentes ante los riesgos de
inestabilidad financiera que, en
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su opinion, suponian las politicas
agresivamente expansivas lleva-
das a cabo por los bancos cen-
trales de los principales paises
avanzados (16). Sin embargo, no
ha sido un mecanismo genuino
de coordinacién monetaria, y es
dificil establecer si su actividad
ha tenido alguna implicacion
practica sobre las politicas imple-
mentadas. En todo caso, los
mecanismos de coordinacion de
politicas mas formales que ha
establecido el G-20 en dmbitos
de politica econémica no mo-
netarios, a través del Mutual
Assessment Process y del
Framework for Growth, no pare-
cen haber resultado mucho mas
eficaces.

Si hay que senalar los esfuer-
zos realizados en el seno del
G-20 por alcanzar un acuerdo
sobre los criterios a seguir para la
aplicacion de controles de capi-
tal. El recurso a estos instrumen-
tos, considerados poco eficaces

en el pasado y con spillovers ne-
gativos sobre paifses vecinos,
como ya se ha comentado, volvid
a ser considerado como parte del
arsenal de respuesta de los pai-
ses emergentes ante la masiva
afluencia de capitales, en el con-
texto de la expansidén cuantitati-
va. Esto obligé al FMI a revisar su
propia opinién sobre las condi-
ciones de uso de los controles de
capital y al G-20 a intentar esta-
blecer unos principios de utiliza-
cién, dejando claro que deben
ser un ultimo recurso. En todo
caso, estos criterios son solo
orientativos (recuadro 2).

¢(Qué factores impiden la
coordinacién de politicas o, mas
modestamente, frenan la coope-
racion entre autoridades moneta-
rias? En términos generales,
existen multiples obstaculos a la
coordinacién de politicas que van
desde la falta de acuerdo en el
diagndstico sobre cuales son los
impactos de las mismas (y por

tanto los beneficios de la coordi-
nacion), al reparto asimétrico de
costes y beneficios entre paises, la
falta de visién por parte de las
autoridades de cual es la gama de
opciones de politicas a las que
se enfrentan, o los incentivos a
no cumplir lo pactado (Ostry y
Ghosh, 2013). Estos factores
parecen afectar con especial
intensidad en el &mbito de la
cooperacién monetaria interna-
cional, en el que los bancos cen-
trales se mueven guiados por
mandatos orientados al manteni-
miento de la estabilidad macroe-
condmica a nivel doméstico. No
obstante, de cara al futuro, cabe
pensar que las interconexiones fi-
nancieras seguiran intensificando-
se 'y que los spillovers externos de
las politicas monetarias seran ma-
yores, haciendo mas relevante aun
el tomar en consideracion las con-
secuencias internacionales de las
politicas y haciendo més necesaria
la cooperacién entre autoridades.
En este contexto, instituciones

RECUADRO 2

EL CAMBIO DE OPINION RESPECTO A LOS CONTROLES DE CAPITAL

El aumento de los flujos de capital hacia las economias emergentes en los Ultimos afos ha tenido sin duda consecuencias positivas pero
también ha supuesto retos dificiles de resolver, e importantes dilemas para las economias emergentes. La necesidad por parte del FMI de
proporcionar asesoramiento claro y consistente a los paises que se han enfrentado a esta problematica exigié, ya desde 2010, profundizar
y ampliar el analisis de las implicaciones de la entrada de flujos de capital en las economias emergentes, analisis que se reflejé en diversos
documentos de trabajo y publicaciones. Las conclusiones de este trabajo, complementado por el G-20 (G-20, 2011), se resumen en un do-
cumento (FMI, 2012) que sirve como toma de posicion. En él, el FMI sefiala que las oleadas de entradas de flujos de capital, o las salidas
desordenadas, pueden crear retos para las politicas econémicas de los paises. Las respuestas adecuadas de politica econémica afectan tanto
a los paises emisores de flujos de capital como a los paises receptores. Para estos Ultimos, que son el objeto de este articulo, el FMI concluye
que resulta clave la gestién de las politicas econémicas —la politica monetaria, la fiscal y la cambiaria—, asi como la supervision financiera,
la regulacién y el establecimiento de instituciones sélidas. No obstante, se reconoce que, en algunas circunstancias, las medidas de «gestién
de los flujos de capital» (incluidos los controles de capital) pueden ser Utiles, siempre que no sean vistos como sustitutivos del ajuste macro-
econdémico, cuando este sea necesario.

El documento proporciona detalles sobre qué tipo de respuestas de politica econémica podrian ser adecuadas, dependiendo de las circuns-
tancias de cada pafs. En presencia de importantes entradas de flujos de capital, si no hay sobrecalentamiento o inflacién de activos, la re-
comendacion de politica es bajar los tipos de interés. Se recomienda también permitir la apreciacion de la moneda, si no esta sobrevalorada
respecto a los fundamentos. También se considera apropiada la intervencién en los mercados de cambios para acumular reservas interna-
cionales de divisas «cuando estas no sean mas que adecuadas». Finalmente, las medidas de gestion de los flujos de capital pueden ser Utiles
cuando el margen para el ajuste de las politicas macroeconémicas sea escaso (por ejemplo, si todos los supuestos anteriores se producen a
la vez), cuando sea preciso ganar tiempo para que las respuestas de politica tengan efecto, o cuando las entradas de capitales pongan en
peligro la estabilidad financiera.

Con todo, el FMI expresa dudas sobre la efectividad real de estas medidas de gestion de los flujos de capital, que deben ser transparentes,
temporales y no discriminatorias.
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como el FMI o el BIS deben jugar
un papel fundamental proporcio-
nando una base analitica sélida
gue incorpore explicitamente esas
interconexiones y spillovers.

Hay que sefalar que la coope-
racion entre bancos centrales no
se restringe a la politica moneta-
ria, sino que se ha extendido a
otros ambitos de su actuacion,
como la regulacion y la estabili-
dad financiera, en los que la
coordinacién ha funcionado de
manera mas eficaz (Caruana,
2012a). De hecho, los acuerdos
en el ambito regulatorio y de la
estabilidad financiera han experi-
mentado un impulso importante
tras la crisis, también bajo el pa-
raguas del G-20, y con el apoyo
efectivo del FSB y el BCBS (17).
Esta es una parte muy importan-
te de la respuesta a la crisis finan-
ciera, encaminada a remediar los
fallos que estuvieron en su origen
y ayudaron a que se extendiera
rapidamente a través de las inter-
conexiones financieras entre pai-
ses. Los acuerdos alcanzados en
materia de requerimientos de
capital (Basilea 3) y estandares
de gestion de liquidez, cuya im-
plementacion sera vigilada desde
estos mismos foros, deben ga-
rantizar un sistema financiero
mas solido y solvente a nivel
global.

Un segundo ambito en el que
deben existir instrumentos ade-
cuados para la gestion de episo-
dios de crisis a nivel internacional
es el de la constitucion de meca-
nismos de aseguramiento, que
garanticen la provisién de liqui-
dez a terceros paises que puedan
verse afectados por movimientos
bruscos en los flujos financieros
internacionales. En este aspecto,
que es fundamental para el ma-
nejo de un sistema financiero
global integrado, se han observa-
do avances sustanciales, al ampa-
ro principalmente del G-20, que

ha apoyado y aprobado iniciati-
vas en varias direcciones. No obs-
tante, también aqui hay margen
para completar la red de instru-
mentos disponibles y hacerla mas
eficaz de cara a salvaguardar la
estabilidad financiera global fren-
te a una crisis sistémica, tanto en
opinién del propio FMI (FMI,
2010c), como de las autoridades
de los paises emergentes (Rajan,
2014) y de la comunidad acadé-
mica (Fahri, Gourinchas y Rey,
2013). Frente a ello, las elevadas
necesidades de recursos y consi-
deraciones de azar moral suelen
ser los argumentos mas utiliza-
dos por aquellos méas cautos a la
hora de hacer avances adicio-
nales.

Los mecanismos de asegu-
ramiento pueden construirse a
diferentes niveles: desde el pu-
ramente nacional, las reservas
internacionales, hasta el mas glo-
bal, constituido por los recursos
del FMI y las facilidades que sir-
ven para canalizarlos hacia los
paises que los necesitan (Moreno,
2013). Entre estas redes estan
también algunos mecanismos bi-
laterales (como los swaps entre
bancos centrales) y las redes de
aseguramiento regional (Regional
Financial Agreements, RFA).
Todos ellos han tenido un papel
en la respuesta a la crisis, en su
faceta preventiva, y también, en
algunos casos, en la provisiéon
efectiva de liquidez cuando esta
ha sido necesaria. En cualquier
caso, hay que sefnalar que estos
mecanismos (18) solo proporcio-
nan proteccion efectiva y ofrecen
un margen a las autoridades para
responder ante shocks transito-
rios si vienen respaldados por
fundamentos econémicos soéli-
dos y marcos adecuados de im-
plementacion de las politicas
econémicas.

Las reservas internacionales
son una proteccion fundamental

para los paises emergentes, cre-
cientemente integrados en térmi-
nos comerciales y financieros
(19). Como se ha sefalado ante-
riormente, los stocks de reservas
han crecido de manera muy sig-
nificativa tras la crisis, en concor-
dancia con la intensificacién de
esos vinculos, el desarrollo y pro-
fundizacion de los mercados fi-
nancieros de esos paises y la
constatacion de su utilidad du-
rante la crisis. No obstante, aun-
que tienen la ventaja de estar
disponibles sin restricciones, tam-
bién dan lugar a costes fiscales y
financieros significativos. Y es
preciso diversificar las fuentes de
proteccion.

Las lineas swaps bilaterales,
aunque menos predecibles, pue-
den ser un colchén de proteccién
complementario, especialmente
si estan coordinadas y hay un
compromiso por parte del banco
central que las abre (como fue el
caso de las lineas abiertas por la
Fed y el BCE en 2008). Asimismo,
los acuerdos regionales de finan-
ciacién han representado un
papel importante en la crisis,
sobre todo en Europa, si bien
mas como un instrumento de re-
solucion que de aseguramiento
(Garrido, Moreno y Serra, 2012).

Por ultimo, el FMI es el mas
importante backstop de liquidez
a nivel multilateral, cuya labor se
ha visto muy reforzada a raiz de
la crisis. Bajo la direccién del
G-20, los recursos del FMI se han
cuadruplicado desde 2008, pa-
sando a representar practicamen-
te 1 billébn de DEG. Ademaés, el
FMI ha desarrollado facilidades
precautorias (FCL, PLL) que per-
miten canalizar la liquidez de esta
institucién hacia los paises con
fundamentos muy sélidos, o ra-
zonablemente sélidos, que nece-
siten aseguramiento frente a
shocks de liquidez externos. En
particular, la linea FCL, que esta
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orientada a los paises con mayo-
res fortalezas, ha sido utilizada
hasta el momento por tres paises
(México, Colombia y Polonia), y
hay evidencia de que ha contri-
buido a fortalecer la posicién de
estos paises en los mercados in-
ternacionales. No obstante, tanto
el aumento de recursos del
Fondo, como la apertura de li-
neas de aseguramiento estan su-
jetos a problemas de azar moral
(su existencia puede generar in-
centivos a un comportamiento
menos cauteloso por los inverso-
res internacionales y por los pai-
ses perceptores). Ademaés, en el
caso de las facilidades hay pro-
blemas de estigma (20), que se
anaden al elevado consumo de
recursos del Fondo y a la falta
de claridad sobre las condicio-
nes de mantenimiento y de sali-
da. En estas circunstancias, el
Fondo ha revisado en dos oca-
siones las lineas FCL y PLL, la
Ultima el pasado mes de febrero
(FMI, 2014), y serdn revisa-
das en el futuro para delimitar
adecuadamente su funcio-
namiento.

En definitiva, las redes de
aseguramiento global han expe-
rimentado un desarrollo impor-
tante a raiz de la crisis, pero su
mantenimiento y forma de uso
en tiempos normales estan aun
por definir. Existe también un de-
bate sobre cual debe ser el tama-
no de esas redes, consideradas
por separado o en su conjunto,
de cara al futuro; algunos indica-
dores apuntarian a que resultan
insuficientes dado no solo el ta-
mano del PIB mundial, sino el vo-
lumen que han alcanzado los
activos externos a nivel global
(gréfico 12). En particular, el ta-
mano de los recursos del FMI esta
sujeto a un debate casi perma-
nente, vinculado ademas a cues-
tiones relativas a la gobernanza
de esta institucién (L'Hotellerie-
Fallois y Moreno, 2014).

GRAFICO 12

a) Indicadores del tamano del FMI
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(*) Las variables PIB y entradas de capitales estan definidas como media de varios afos, al igual que en
el siguiente documento: FMI (2010d). Por ejemplo, el dato empleado para la 142 Revision es una media
del rango de afios (2004, 2008) y los datos actuales, de 2009 a 2012. La variable entrada de capitales
est4 definida como la suma de inversion directa, de cartera y otras inversiones.

(**) RFA incluye los recursos de los siguientes acuerdos: CMIM, EFSF, ESM, fondo de los BRICS, AMFy FLAR.
Fuentes: FMI (WEO para el PIB e IFS para la entrada de capitales); Informes Anuales del FMI, AMF y
FLAR; datos de CMIM, EFSF, ESM y el fondo de los BRICS.

b) Recursos del FMI, recursos de los Acuerdos Regionales
de Financiacion y Reservas Internacionales (*)
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(*) Glosario: RFA (Regional Financing Arrangements), CMIM (Chiang Mai Initiative Multilateralisation),
AMF (Arab Monetary Fund), FLAR (Fondo Latinoamericano de Reservas), EFSF (European Financial Sta-
bility Facility) y ESM (European Stabilization Mechanism).

(**) No concede nuevos programas desde julio de 2013.

Fuente: Informes anuales del FMI, AMF y FLAR, y también datos de CMIM, EFSF, ESM y fondo de re-
servas de los BRICS. El total de reservas, excluyendo el oro, provienen de IFS (FMI).
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V. CONCLUSIONES

La crisis financiera ha supues-
to un shock externo de gran
magnitud para las economias
emergentes, que han podido
afrontarlo desde una posicién de
fortaleza de sus fundamentos y
con marcos soélidos de politicas
macroecondmicas. Esto ratifica
que esta es la primera y mas efec-
tiva linea de defensa frente a un
shock exterior.

En un contexto de globaliza-
cién financiera, ese shock externo
se ha materializado principal-
mente a través de las condiciones
financieras globales y, en particu-
lar, a través de fuertes entradas
de capitales, consecuencia de las
politicas monetarias expansivas
aplicadas en las principales eco-
nomias avanzadas. La gestion de
esos flujos ha puesto a prueba los
marcos de politica monetaria y
de flexibilidad cambiaria estable-
cidos por las economias emer-
gentes, que han resultado ser
mecanismos eficaces de defensa;
ademas, dados los riesgos para la
estabilidad financiera, sus autori-
dades han recurrido también al
uso de medidas macroprudencia-
les y, en determinados casos, al
establecimiento de controles de
capital, cuya utilizacién ha sido
rehabilitada por el FMI.

El origen externo del shock
hacia emergentes y la magnitud
del impacto ponen de manifiesto
la necesidad de que existan me-
canismos de cooperacién mone-
taria internacional para apoyar a
los innocent bystanders de las cri-
sis financieras. En este sentido el
G-20 ha sido el principal foro de
desarrollo de esta cooperacién
que, en términos de coordinacién
de politicas monetarias no ha
sido muy intenso; mas bien el
G-20 se ha limitado a canalizar la
peticion de los emergentes hacia
los avanzados para que tuvieran

en cuenta las externalidades de
sus politicas. En cuanto al esta-
blecimiento de mecanismos de
aseguramiento multilateral para
proporcionar liquidez en caso ne-
cesario, los avances han sido mas
evidentes, aunque la red de sequ-
ridad global estd aun en cons-
truccion y no hay un acuerdo
claro sobre su configuracion
final.

La préxima etapa de la salida
de la crisis, con el retorno a con-
diciones monetarias mas nor-
malizadas a nivel global, y el
previsible recorte de los flujos de
financiacion dirigidos a emergen-
tes, va a suponer un nuevo banco
de pruebas para los mecanis-
mos de defensa frente a las crisis
a nivel domeéstico y multilateral.

NOTAS

(*) Las autoras pertenecen a las DGA de
Asuntos Internacionales. Agradecen los valio-
sos comentarios de Ignacio Hernando, Pablo
Moreno, Pedro del Rio y Javier Vallés, asi
como la excelente asistencia técnica de Enri-
que Martinez Casillas. Todos los posibles erro-
res son responsabilidad de las autoras. Este
articulo no refleja necesariamente las opinio-
nes del Banco de Espafa.

(1) IMF WEO 2013 Database, octubre.
Table A14. Emerging Market and Developing
Economies: Private Financial Flows.

(2) Para un mayor detalle sobre las carac-
teristicas y la instrumentacién de estas politi-
cas véase BERGANZA, HERNANDO Y VALLES (2014),
en este mismo niimero de Papeles de Econo-
mia Espanola.

(3) Emerging Markets Portfolio Research
(EPFR) es una base de datos de periodicidad
diaria, semanal y mensual que recoge la in-
versién en cartera de una muestra amplia de
Mutual Funds y Exchange Traded Funds (ETF).
Su principal ventaja es su inmediatez. Se usa
como indicador adelantado de los flujos de
balanza de pagos, aunque por la composi-
cion de la muestra se pueden producir dife-
rencias importantes entre ambos conjuntos
de datos.

(4) La literatura suele referirse a estos
como «push» o «pull» factors.

(5) Para una revision del impacto global y
los retos de las politicas monetarias no con-
vencionales véase, entre otros, IMF (2013d),
y para una revision de los instrumentos de po-
litica macroprudencial véase IMF (2011b).

(6) Otros estudios obtienen resultados
mixtos sobre las consecuencias de la expansion
de la liquidez global sobre las bolsas y precios de
la vivienda de paises individuales, y una correla-
cién entre la liquidez global y la apreciacion de
los tipos de cambio, el crecimiento del crédito
y los precios de diversos activos.

(7) En la definicion de esta tipologia segui-
mos a OssTFeLD (2014), adaptandolo a la situa-
cién especifica tras la crisis financiera global.

(8) Véase Recuadro 1 en «Informe Semes-
tral de Economia Latinoamericana, Segundo
Semestre 2012», Boletin Econémico del Banco
de Espana.

(9) CARUANA, FILARDO y HOFFMAN (2014)
hacen hincapié en la acumulacién de desequi-
librios (crédito y precio de la vivienda) en las
economias emergentes como efecto indirecto
de las politicas monetarias demasiado acomo-
daticias en los desarrollados.

(10) Por «medidas macroprudenciales» se
entiende, con caracter general, aquellas des-
tinadas a limitar la acumulacion de riesgos sis-
témicos que procedan de desequilibrios
internos o de shocks externos en el sistema fi-
nanciero. Muchos de estos instrumentos se
habian utilizado en las economias emergentes
desde los afios noventa, pero recientemente
han empezado a hacerlo con un caracter mas
generalizado, y de forma contraciclica. Se
consideran medidas macroprudenciales las ra-
tios de préstamo/valor de la vivienda, las ratios
de servicio de deuda sobre renta disponible,
los coeficientes de caja o de liquidez, y en oca-
siones también las medidas que buscan influir
sobre las transacciones financieras entre resi-
dentes y no residentes, o entre moneda local
y extranjera. Existe cierta indefinicion respecto
a qué medidas pueden considerarse macro-
prudenciales estrictamente y cuéles no. Por
ejemplo, las dos ultimas mencionadas tam-
bién suelen nombrarse como «medidas de
gestion de los flujos de capital», entre las cua-
les estarian los controles de capital, que en
cambio no suelen considerarse medidas ma-
croprudenciales.

(11) Aunque siempre con una especial
consideracién del tipo de cambio como la va-
riable financiera mas relevante para las eco-
nomias emergentes, de ahi la denominacién
de regimenes de inflation targeting plus.

(12) También se adoptaron una serie de
medidas destinadas a abaratar el coste del
crédito, como la modificacion del limite infe-
rior de los depésitos de ahorro (considerado
como un suelo a los tipos de interés oficiales);
una reduccion (indirecta) de coeficientes de
reservas bancarias y el recorte del tipo de in-
terés a largo plazo al que presta el banco pu-
blico hasta el 5,5 por 100.

(13) Esta idea la expres6 Andrew Haldane
en febrero de 2014 (HALDANE, 2014).

(14) La primera linea de defensa es en
todo caso el desarrollo de unos marcos soli-
dos de politicas macroeconémicas y regulato-
rias, incluido el ajuste de los tipos de cambio,
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y la acumulacién de reservas internacionales,
dentro de los limites marcados por criterios
razonables.

(15) Y no esta claro que sea deseable. La
teorfa tradicional nos dice que, en condiciones
normales, si cada banco central sigue unas re-
glas bien definidas, orientadas a sus objetivos
internos, el resultado alcanzado serd cercano
al 6ptimo y las ganancias que pueden obte-
nerse a través de la coordinaciéon de politicas
monetarias son de sequndo orden (TAYLOR,
2013). Sin embargo, es probable que en el
periodo post-crisis los bancos centrales de las
principales economias desarrolladas se hayan
apartado de sus reglas éptimas al implemen-
tar sus politicas monetarias no convenciona-
les, incentivando que los bancos centrales de
las economias emergentes hagan lo mismo
(BuLLARD, 2014; RaaN, 2014).

(16) La «guerra de divisas» fue planteada
por el ministro de Finanzas brasileno Guido
Mantenga en este contexto.

(17) Financial Stability Board (FSB) y Basle
Committee for Banking Supervision (BCBS).

(18) Que formarian parte de una red de
aseguramiento global (Global Financial Safety
Net, GFSN).

(19) Véase FMI (2013c).

(20) El estigma se refiere a las posibles im-
plicaciones negativas sobre la valoracion que
los mercados hacen de un pais que pueden
derivarse de su acceso a una facilidad del FMI,
lo que hace suponer que el pais tiene dificul-
tades, sin entrar a valorarlas explicitamente.
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Resumen

Las medidas recientes del BCE se pueden
caracterizar como politicas monetarias fuera
de balance con la estructura de los contratos
derivados. Tales iniciativas pueden tener pro-
fundos efectos en los mercados financieros y
la economia. En el complejo marco institucio-
nal de la zona del euro, estas medidas ayudan
al BCE a trazar un proceso dificil entre: 1) la
prestacion de apoyo a los mercados; y 2) el
respeto de las restricciones sobre el uso del
balance del banco central para realizar trans-
ferencias transfronterizas. Pero estas medidas
vienen con sus propios riesgos. Si la economia
no pasa a un equilibrio mejor, la posiciéon de
dominancia fiscal y financiera sobre la politica
monetaria y el nivel de los precios puede estar
amenazada.

Palabras clave: balances de bancos, poli-
tica monetaria no convencional, bancos cen-
trales.

Abstract

Recent ECB measures can be characterised
as off-balance sheet monetary policy actions,
with the structure of derivative contracts. Such
initiatives can have profound effects on financial
markets and the economy. In the complex Euro
area institutional setting, they help the ECB chart
a difficult course between: 1) providing support
to markets; and 2) respecting constraints on the
use of the central bank balance sheet to effect
cross-border transfers. But these measures come
with their own risks. If the economy is not
shifted to a better equilibrium, fiscal and
financial dominance over monetary policy
and the price level may threaten.

Key words: bank balance sheets, non-
standard monetary policy, central banks.

JEL classification: E42, E58, F33, F42.
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LA RECUPERACION EN LA ZONA DEL EURO
Y EL PAPEL DE LA POLITICA DEL BCE (*)
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Goldman Sachs

I. INTRODUCCION

A crisis financiera ha plantea-

do muchos desafios nuevos

para los bancos centrales, los
cuales no han sido en ninguna
parte tan fuertes como en la
zona del euro. Frente a las ame-
nazas a la estabilidad financiera y
macroeconémica cuando la acti-
vidad del mercado se paralizo, los
bancos centrales de todo el
mundo se vieron obligados a
tomar medidas de apoyo al fun-
cionamiento del mercado y a las
instituciones financieras.

Como consecuencia de la es-
tructura institucional Unica de la
uniéon monetaria, las demandas
al BCE fueron incluso mayores
que en otros lugares. Debido a la
falta de autoridad fiscal y regula-
dora en el conjunto de la zona se
adjudico6 mas responsabilidad al
BCE, mientras que la fragmen-
tacién de los mercados de la
zona del euro se materializa en
lineas nacionales, a medida que
aumenta la percepcién de ame-
naza de ruptura dichos desafios
se han intensificado y la imple-
mentacion de las respuestas se
ha complicado.

El BCE ha actuado para hacer
frente a las perturbaciones finan-
cieras a través de una variedad de
medidas que se describen con
mas detalle en el resto de este ar-
ticulo. En general, las recompen-
sas a estas intervenciones han
sido sustanciales: por supuesto

que es dificil evaluar el contra-
factual, pero las medidas del BCE
han servido para estabilizar el sis-
tema financiero, preservar la in-
tegridad de la zona del euro y, en
Ultima instancia, sostener la ac-
tual recuperacion de la actividad
econémica.

Sin embargo, estas interven-
ciones también vienen con ries-
gos. Una evaluacién completa de
las intervenciones del BCE debe
analizar el perfil de riesgo/retorno
de sus medidas. Dado que mu-
chos de los riesgos a la baja rela-
cionados con tales intervenciones
se acumulan con el tiempo —en
gran parte como resultado de la
explotacion del riesgo moral, por
otros participantes, que las in-
tervenciones del BCE puede
crear— una evaluacion de este
tipo requiere un examen exhaus-
tivo del marco institucional en el
que opera el BCE y la forma
en que esta evolucionando con el
paso del tiempo.

Il. LA LIQUIDEZ FRENTE
A LA SOLVENCIA

La sabidurfa convencional de
los bancos centrales establece
una clara distincion entre los pro-
blemas de liquidez y la solvencia
en los mercados financieros so-
beranos. Dotado de la «impren-
ta», los bancos centrales son
capaces de producir la liquidez
monetaria sin coste y en cantida-
des potencialmente ilimitadas y
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por tanto estan bien situados
para hacer frente a las crisis de li-
quidez. Pero los propios bancos
centrales se han mostrado com-
prensiblemente reacios a asumir
esta responsabilidad debido a los
problemas de solvencia. La rees-
tructuracion de los bancos y/o
soberanos insolventes es esen-
cialmente un ejercicio de distribu-
cién de pérdidas inevitables (y
potencialmente muy grandes).
Los bancos centrales indepen-
dientes y no elegidos son poco
aptos para la toma de decisiones
fiscales con consecuencias distri-
butivas importantes, ya que no
tienen mandato para hacerlo.

No obstante, a través de su re-
clamacién previa en el ingreso
monetario o seforeaje, los bancos
centrales tienen acceso a los re-
cursos fiscales. Por lo tanto, evitar
involucrarse en problemas de sol-
vencia es —por lo menos en cierta
medida— una cuestion de elec-
cién y no de logica, lo que refleja
las preocupaciones sobre como
dicha participacién influird en los
incentivos y, en Ultima instancia,
en la capacidad del banco central
para alcanzar su objetivo primor-
dial de estabilidad de precios.

Mas precisamente, existe mar-
gen para que los bancos centra-
les canalicen sefioreaje mediante
rentas publicas para fines especi-
ficos incluidas la lucha contra los
problemas de solvencia (1). Sin
embargo, estos recursos poten-
cialmente significativos son limi-
tados (2). Como resultado, los
bancos centrales pueden resolver
las dificultades de solvencia me-
diante la desviacién de los ingre-
sos por sefioreaje, pero solo
hasta cierto punto. Mas alla de
ese punto, los créditos fiscales al
banco central que exceden su ca-
pacidad fiscal amenazan con ge-
nerar inflacién (por razones que
en Ultima instancia se derivan de
la aparicion de la dominancia fis-

cal sobre el nivel de los precios),
y por lo tanto son contrarias al
mandato de la estabilidad de pre-
cios del banco central (3).

Todo esto crea problemas de
incentivos muy conocidos. Para
gestionarlos, la practica habitual
ha sido que los bancos centrales
se abstengan de adoptar sefo-
reaje de forma discrecional. Mas
bien la responsabilidad se ha de-
jado a las autoridades fiscales: el
senoreaje se ha distribuido a los
gobiernos para que los politicos
tomen las decisiones de distribu-
cion —incluyendo la posibilidad
de ofrecer apoyo a la solvencia.
En la zona del euro, estas normas
tomaron una forma instituciona-
lizada en la prohibicion de la fi-
nanciacion monetaria del Tratado
de Lisboa (articulo 123), asi como
en los procedimientos de las ope-
raciones subyacentes de los ban-
cos centrales (incluyendo la
provision urgente de liquidez).

La experiencia durante la crisis
financiera ha puesto a prueba
este pensamiento.

Ill. PROPORCIONAR APOYO
A LA LIQUIDEZ

Un banco central que optimi-
za el bienestar siempre elegira sa-
ciar la demanda de liquidez del
sector privado. Esto es una con-
secuencia de la regla de Friedman
(1969). Debido a que el coste
marginal de la creacion de dinero
fiduciario —en el contexto mo-
derno, el coste de dar crédito
electrénicamente a los bancos
con reservas en sus cuentas en
los bancos centrales— es esen-
cialmente cero, la teoria del bie-
nestar implica que el coste de
oportunidad de mantener fondos
de reserva también debe ser cero.
A su vez, esto implica que las re-
servas deben ser suministradas
elasticamente por el banco cen-

tral a un precio (un tipo de inte-
rés) igual a la remuneracion ofre-
cida a las reservas requeridas.

Con anterioridad a la crisis, el
BCE lo lograba a través de: 1) la
imposicion de requisitos de reser-
vas para los bancos que supera-
ban la demanda natural de
liquidez derivada de los pagos in-
terbancarios; 2) el suministro de
reservas a través de la denomina-
da «adjudicacion de referencia»
en sus operaciones semanales
habituales, lo que garantizaba
que el sistema bancario en su
conjunto tenfa la liquidez sufi-
ciente para cumplir con los requi-
sitos de reservas totales; y 3) el
pago de intereses sobre las reser-
vas requeridas igual al ritmo al
que esas reservas fueron presta-
das en la operacion semanal.
Fundamentalmente, este enfo-
gue se basé en un mercado inter-
bancario funcional que distribuia
liquidez entre las distintas institu-
ciones.

Al inicio de la crisis financiera
de 2007-2008, el mercado mone-
tario interbancario se paralizo (4).
Ya no podia servir de base para
distribuir liquidez de manera efi-
ciente a través de los bancos. El
BCE intervino, ofreciendo su pro-
pio balance como un vehiculo
para llevar a cabo las transaccio-
nes interbancarias que ya no po-
drian tener lugar en el mercado.
La intermediacién del banco cen-
tral sustituyo¢ a la privada: el BCE
suministraba liquidez en lugar de
la prestacion privada (5).

Crucial para el enfoque del
BCE fue la adopcion del tipo fijo
con adjudicacion plena (fixed rate
full allotment, FRFA en sus siglas
en inglés) en sus operaciones de
politica monetaria habituales (6).
Dando como contrapartida una
amplia gama de garantias, los
bancos podian obtener liquidez a
demanda a un tipo de interés pre-
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viamente especificado. El exceso
de liquidez creado conforme a
estas operaciones terminé en la
facilidad de depdsitos del BCE.

En vez de que los bancos con
excesos de liquidez den prés-
tamos a los bancos con poca
liquidez a través del mercado in-
terbancario, el BCE actué como
intermediario, recogiendo el ex-
ceso de liquidez en su facilidad
de depdsito y prestandolo me-
diante las operaciones de politica
monetaria. La diferencia entre el
tipo de interés en las operaciones
de financiacion del BCE y el de su
facilidad de deposito se convirtid
en el diferencial de precios de
compraventa de dicha interme-
diacion del banco central.

La asuncion del riesgo crediti-
cio de contraparte encarnada en
las transacciones interbancarias
del BCE fue implicita en el desem-
peno de esta funcion de interme-
diacion. En el analisis de Heider
et al. (2009), la paralizacion del
mercado monetario refleja la se-
leccion adversa derivada de las
preocupaciones sobre la solven-
cia de algunos participantes del
mercado a raiz de la quiebra de
Lehman. La intervencién del BCE
fue bien dirigida en la medida en
gue estas preocupaciones se de-
bian a las asimetrias de informa-
cion en lugar de a problemas de
solvencia genuinos: de forma qui-
rdrgica, se sobrepuso a una defi-
ciencia especifica del mercado.

IV. PROPORCIONAR APOYO
A LA SOLVENCIA

Sin embargo, el BCE no estaba
necesariamente en una posicién
mejor que otros participantes del
mercado para formar un juicio
acerca de la fuerza fundamental
de los balances bancarios dada la
opacidad de los valores respalda-
dos por activos (ABS en sus siglas

en inglés) a raiz de las preocu-
paciones sobre la solvencia
bancaria. En la prestacién de in-
termediacion del banco central, el
BCE podria haber estado asu-
miendo y (de manera mas impor-
tante) valorando incorrectamente
el riesgo crediticio de contraparte
fundamental (no percibido); por
ejemplo, por valorar mal los ABS
que aceptéd como garantia porque
tenfan una diferencia muy estre-
cha con el diferencial de precios
de compraventa en la intermedia-
cion del banco central. Cualquier
valoracion incorrecta representa-
ria un subsidio implicito «cuasi-
fiscal» para el sector financiero.
Proporcionar tal subsidio va mas
alld del papel indiscutible del
banco central de suministrar liqui-
dez de manera elastica.

En este contexto, emerge una
l6gica alternativa para la inter-
vencién del BCE. Las externalida-
des suministradas por el mercado
monetario funcional en términos
de mayor estabilidad financiera 'y
macroeconémica justifican la
concesion de una subvenciéon a
los participantes del mercado pri-
vado por motivos pigouvianos
convencionales. La subvencién a
los participantes del mercado,
asumiendo el riesgo de crédito de
contraparte en condiciones prefe-
renciales, se justifica para corregir
otro tipo de fallo del mercado: la
oferta insuficiente en el mercado
de las externalidades positivas
gue vienen de la propiedad de
bien publico de la liquidez del
mercado.

En tiempo real, hacer distin-
ciones sutiles entre estas dos 16-
gicas de intervencién del BCE
era, como mucho, una preocu-
pacion secundaria. El objetivo
prioritario era detener la virulen-
ta espiral descendente en el fun-
cionamiento del mercado asi
como la estabilidad financiera y
macroeconémica.

Con el (considerable) benefi-
cio de la retrospectiva, las medi-
das del BCE en estas dimensiones
parecen exitosas. Lo que es mas,
comparado con los otros bancos
centrales mas importantes, se
puede considerar muy solido el
desempeno del BCE en la fase de
la crisis inmediatamente posterior
a Lehmann. El diseno del marco
operativo para la ejecucion de la
politica monetaria —el gran nu-
mero de bancos que podrian ac-
ceder a las operaciones de
politica monetaria, el amplio con-
junto de instrumentos que fue-
ron aceptados como garantia en
las operaciones, etc.— sirvié ade-
cuadamente al BCE, mientras que
otros bancos centrales tuvieron
que introducir una serie de instru-
mentos y operaciones mas ad hoc.

No obstante, esta experiencia
nos lleva a la pregunta de hasta
qué punto se deben preparar los
bancos centrales para llevar a
cabo acciones y obligaciones
cuasi-fiscales.

Por una parte, tales acciones
pueden resultar cruciales en la
detencién de la dindmica de
la crisis con retroalimentacién.
Las crisis financieras exigen que
decisiones politicamente con-
trovertidas se tomen con rapi-
dezy firmeza. En este contexto,
la autonomia en la toma de de-
cisiones y el aislamiento respecto
de las presiones politicas del dia
a dia que ofrece la independencia
—asi como la disponibilidad in-
mediata de recursos financieros
fuera de los limites de los proce-
dimientos presupuestarios habi-
tualmente lentos— da un fuerte
componente racional para la accién
cuasi-fiscal del banco central.

Por otra parte, tales acciones
vienen con sus propios peligros,
que ademas pueden acentuarse
con el paso del tiempo. Las inter-
venciones inicialmente bien in-

190

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»




HUW PILL

tencionadas (e incluso necesarias)
para evitar una crisis sistémica
pueden transformarse en un pro-
ceso de drenaje continuo, cre-
ciente y excesivo de los recursos
fiscales del banco central mien-
tras aumentan los problemas de
solvencia y dependencia en el
apoyo que ofrece el banco. En ul-
tima instancia, esto puede ame-
nazar la dominancia fiscal y
poner en riesgo la estabilidad de
los precios.

Es cierto que calculos aproxi-
mados para estimar el valor capi-
talizado de los futuros ingresos
por seforeaje implican que esta
es una perspectiva bastante dis-
tinta (cuadro n.° 1). Sin embargo,
precisamente por ello, queda
poco margen para la complacen-
cia. En primer lugar, en un con-
texto de crisis financiera sistémica
y/o de impagos de deuda sobera-
na, las demandas de apoyo a la
solvencia también pueden ser
grandes, sin duda de la misma
magnitud que los recursos fisca-
les de los bancos centrales por los
futuros ingresos por sefioreaje y
si no mayor. En segundo lugar,
en relacion con la evolucién futu-
ra de los precios y la fijacién de
los salarios, son las expectativas
las que impulsan la evolucién de
la inflacién y pueden estar in-

fluenciadas por la posible apari-
cion de dominancia fiscal mucho
antes de que los flujos de los pro-
pios recursos financieros alcan-
cen el punto critico.

Estas consideraciones ponen
de manifiesto el problema de la
consistencia temporal que se en-
cuentra en el centro de este de-
bate. El uso mas proactivo de la
capacidad fiscal de un banco
central para hacer frente a las
presiones inmediatas de la crisis
puede poner en peligro los inten-
tos de limitar el recurso a esa ca-
pacidad en el futuro y, con ello,
la credibilidad de la estabilidad
de los precios. Como es evidente
a partir de la literatura tradicional
sobre la politica monetaria y la
curva de Phillips (7) (con expecta-
tivas), la resolucion de estos pro-
blemas de consistencia temporal
se encuentra en la raiz del trabajo
de los banqueros centrales.

V. DISTINGUIR LOS
PROBLEMAS DE LIQUIDEZ
Y SOLVENCIA

Distinguir entre los problemas
de liquidez es crucial en la ges-
tion de este dificil problema de la
consistencia temporal. Pero,
como revela el analisis anterior

sobre la fase de la crisis inmedia-
tamente posterior a Lehmann, en
la practica, la distincién entre los
problemas de liquidez y solvencia
en tiempo real es dificil. Por des-
gracia, no hay tiempo para la di-
lacién y formar una opinidn
sobre ello en los mercados finan-
cieros modernos.

El problema puede ser aun
mas importante si emerge la po-
sibilidad de equilibrios multiples.
Las dindmicas autocumplidas
pueden transformar lo que es
inicialmente un problema de li-
quidez en uno de solvencia (y
viceversa, en principio). En tales
circunstancias, incluso puede ser
imposible establecer una distin-
cién clara entre los problemas de
liquidez y solvencia (8).

El ejemplo clasico de tal mul-
tiplicidad se deriva de las
implicaciones del riesgo de refinan-
ciacion (gréafico 1). Silos mercados
se preocupan de que los proble-
mas de liquidez derivados de la
falta de refinanciacién de los ven-
cimientos de deuda desencade-
naran una mayor morosidad,
incorporaran una prima de riesgo
crediticio en los rendimientos,
impulsando asi los costes de la
refinanciacién, los cuales ponen
en tela de juicio la sostenibilidad

CUADRO N.° 1

ESTIMACIONES DE LOS INGRESOS POR SENOREAJE CAPITALIZADO DE LOS BANCOS CENTRALES EN RELACION

CON LAS POSICIONES FISCALES NACIONALES

BANCOS CENTRALES*

VALOR ACTUAL NETO DE SENOREAJE**

POSICION FISCAL

A=05 A=1 Nivel de deuda Déficit
BCE ..o, 1,4 bill. euros 2,5 bill. euros 6,3 bill. euros 305.000 mill. euros
FED cooeeeeee e, 1,5 bill. $ 2,7 bill. $ 11,0 bill. $ 1.259.500 mill. $
BDJoiiiiiiiiie 142 bill. yenes 259 bill. yenes 612,6 bill. yenes 41.489.100 mill. yenes
BDE .o 67.000 mill. libras 122.000 mill. libras 1,2 bill. libras 103.000 mill. libras

Notas:

Fuentes: Pill (2011); FMI World Economic Outlook.

(*) BCE (Banco Central Europeo), FED (Reserva Federal de EE.UU.), BDJ (Banco de Japon), BDE (Banco de Inglaterra).
(**) A = la elasticidad de los ingresos de la demanda de dinero del banco central. Para mas detalles sobre los supuestos macroeconémicos subyacentes, véanse las fuentes.
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GRAFICO 1
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de la deuda de un prestatario
muy endeudado, que, a su vez,
no hace mas que intensificar las
preocupaciones acerca de la mo-
rosidad, y asi sucesivamente. Lo
gue en principio era un problema
de liquidez se transforma en un
problema de solvencia.

En este contexto, los procedi-
mientos del banco central ayudan
a seleccionar entre varios equili-
brios posibles. Por ejemplo, al
proporcionar liquidez abundante
y subscribir la emision de deuda,
un banco central puede asegurar-
se de descartar la posibilidad de
un problema de solvencia debido
a la amenaza de riesgo de auto-
cumplimiento por la refinancia-

cion. En vez de simplemente res-
ponder a las perturbaciones exé-
genas, el banco central tiene un
papel activo en la determinacion
de la naturaleza del equilibrio, y
por lo tanto, si plantea exclusiva-
mente los problemas de liquidez
o también los de solvencia.

Tratarlo como un problema
de liquidez asegura que lo sigue
siendo. La comunicacion creible
de la voluntad del banco central
para financiar la emisién de
deuda mediante el suministro
de liquidez segln sea necesario
(excluyendo asi los equilibrios
«malos» dominados por Pareto
que entrafien la amenaza de la
insolvencia). La amenaza creible

de accidn es suficiente para coor-
dinar el comportamiento del
mercado privado en un «buen»
equilibrio en el que la deuda se
puede refinanciar con rendimien-
tos que no ponen en duda la sos-
tenibilidad de la misma.

En todo esto, el banco central
es un actor estratégico ya que
toma decisiones que influyen
en las acciones de los demas en
lugar de simplemente reaccionar
a un conjunto de perturbaciones
exdgenas y las respuestas resul-
tantes de comportamiento del
sector privado predefinido. Sin
embargo, otros actores también
seran capaces de comportarse es-
tratégicamente en ese contexto
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en respuesta a los incentivos
creados por las medidas previstas
de los bancos centrales.

Por ejemplo, si los gobiernos
y/o los bancos gozan de una ga-
rantia de liquidez del banco cen-
tral, se puede crear el riesgo
moral por parte de los prestata-
rios mediante el comienzo vy la
perpetuacion de las actividades
que en Ultima instancia condu-
cen a problemas de solvencia
mas grandes. Por ejemplo: 1) el
déficit excesivo del sector publico
puede persistir y ampliarse si los
gobiernos creen que el banco
central podra garantizar la emi-
sion de deuda, ya que se debilita
la disciplina del mercado en las
decisiones fiscales (9); y 2) los ac-
tivos improductivos en los ba-
lances bancarios pueden ser
evergreen (refinanciados en repe-
tidas ocasiones sin pagos de in-
tereses en el capital) de forma
indefinida si los bancos tienen
acceso a una oferta elastica de
financiacién del banco central
con un conjunto muy amplio de
garantias. En este caso, la inte-
raccion estratégica entre los pres-
tatarios y los bancos centrales
frente a un problema de liquidez
puede crear un riesgo moral que,
a la larga, genera un problema
de solvencia.

En resumen, las experiencias
recientes han desafiado las doc-
trinas conservadoras de los ban-
cos centrales. Apuntan a una
justificacién para unas respuestas
ante la crisis financiera mas acti-
vistas por su parte —respuestas
que buscan reforzar los equili-
brios socialmente deseados. Pero
este tipo de activismo tiene sus
riesgos: si se aplica de manera no
adecuada o excesiva, puede exa-
cerbar los problemas de fondo
y/o crear otros nuevos, especial-
mente a la larga, acomodando
comportamientos no sostenibles
de los bancos y gobiernos.

En este contexto estratégico,
las acciones del banco central
para financiar la deuda pendiente
potencialmente problematica
pueden dar lugar a tres posibles
resultados:

1) «El desplazamiento del
riesgo», es decir, el apoyo a la
liquidez del banco central simple-
mente transfiere el riesgo de sol-
vencia fundamental subyacente
del sector privado al banco central,
en la medida que este Ultimo es
«el comprador en Ultima instan-
cia» para la emision de la deuda;

2) «La reduccién del riesgoy,
es decir, al descartar los equili-
brios de riesgo creados por las
expectativas autocumplidas de la
morosidad provocadas por la refi-
nanciacién, las acciones de los
bancos centrales pueden reducir
el riesgo del sistema en su conjun-
to (de una manera potencialmen-
te mejor en términos de Pareto);

3) «La creacién del riesgo», es
decir, en la medida en que crean
un riesgo moral entre los presta-
tarios, las acciones de los bancos
centrales pueden apoyar un com-
portamiento insostenible que, en
Ultima instancia, aumenta el ries-
go general del sistema.

Distinguir entre estos tres re-
sultados (y reconocer que los dife-
rentes efectos pueden llegar a
dominar en horizontes diferentes)
es clave para evaluar el éxito de las
medidas de los bancos centrales.

VI. COMO AFRONTAR
LA CRISIS SOBERANA
EUROPEA

Debido al impacto de las suce-
sivas oleadas de crisis de la deuda
soberana en Europa (empezando
por Grecia a principios de 2010),
la disfuncionalidad de los merca-
dos financieros ha sido mas pro-

funda y prolongada en la zona
del euro que en otros lugares. A
finales de 2009, los mercados fi-
nancieros funcionaban de mane-
ra razonablemente normal en
Estados Unidos y Reino Unido: los
programas de expansion cuanti-
tativa establecidos por la Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra se
llevaron a cabo en ese contexto.
Por el contrario, la disfuncionali-
dad en los mercados financieros
de la zona del euro se intensificd
a partir de principios de 2010.
Con las crecientes preocupacio-
nes sobre la sostenibilidad fiscal
y la salida del euro, el capital
huyo de la periferia. Los bancos
asi como los soberanos no po-
dian obtener financiacion ya que
los mercados de la zona del euro
se segmentaban en lineas nacio-
nales. Cesé la creacion de crédito
en los sistemas financieros perifé-
ricos centrados en sus bancos, y
el sector financiero se paralizo.

La zona del euro sufrié lagu-
nas institucionales en el lado
fiscal, lo cual agravé estos proble-
mas. Mientras que la Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra se
enfrentaron a los tesoros nacio-
nales cooperativos y funcionales,
el BCE no tenia una contraparte
fiscal y regulatoria natural. A nivel
nacional, la capacidad fiscal se
agotoé en los paises periféricos
mas afectados. Los pobres —en
algunos casos, catastréficos— es-
tados de las finanzas publicas
(que habian desencadenado la
crisis soberana original) implica-
ban que los gobiernos carecian
de los recursos para resolver o
contener las dificultades que exis-
tfan en el sector financiero. Y a
nivel de toda la zona, el BCE se
enfrentd a un conjunto dispary
mal coordinado de los ministerios
de finanzas nacionales y los regu-
ladores bancarios que no estaban
dispuestos y/o no fueron capaces
de adoptar un enfoque en la zona
del euro que interiorizase las
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significativas externalidades trans-
fronterizas creadas por los derra-
mes y el contagio.

Las implicaciones de este
marco institucional eran dobles.
Desde finales de 2009, en rela-
cioén con sus colegas en el mundo
anglosajén, las autoridades de la
zona del euro se enfrentaron a
un reto diferente (o al menos adi-
cional): uno que se centraba en
restablecer el funcionamiento del
mercado en lugar de simplemen-
te la ingenieria de la politica de la
expansion monetaria para soste-
ner y estimular la demanda. Y la
carga de responder a este reto
residia en el banco central en
mayor medida que en otras eco-
nomias avanzadas, ya que el BCE
era la Unica institucion en toda la
zona del euro que funcionaba
con la autonomia, la flexibilidad
y los recursos financieros para ac-
tuar con eficacia.

Un aspecto importante de
este reto europeo fue el contagio
de las tensiones en los mercados
soberanos en todos los paises
cuando los mercados se volvieron
a segmentar y el capital extranje-
ro se retird (tanto fuera como
dentro de la zona del euro).

Para los paises periféricos mas
pequenos las tensiones de finan-
ciacioén se resolvieron recurriendo
a los programas de la troika fi-
nanciados por el FMI y los meca-
nismos de rescate europeos. No
obstante, las necesidades de
financiacion de las economias
periféricas de mayor tamano (ltalia
y Espafa) simplemente eran de-
masiado grandes para abordarse
de esta manera.

VII. HACER «LO QUE SEA
NECESARIO»

Fue en este contexto que el
presidente del BCE, Mario Draghi,

declaré su famosa promesa de
hacer «lo que sea necesario» para
preservar el euro. Este compromi-
so tom¢ forma institucional en el
programa de Transacciones Mo-
netarias Directas (OMT en sus si-
glas en inglés) del BCE introducido
en septiembre de 2012.

El esquema de la OMT preveia
la posibilidad por parte de los ban-
cos centrales de la compra de
deuda publica de corto plazo de los
paises que entraran en los progra-
mas del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM en sus siglas en
inglés) y aceptaran la condiciona-
lidad implicita. Esencialmente, la
OMT permitia que el BCE utilizase
su propio balance para influir en
el capital del ESM. Ello cred la ca-
pacidad de que el balance del
BCE se utilizase como almacén de
la deuda publica de los grandes
paises de la periferia en vista de
los riesgos de refinanciacién —al
igual que ya se habifa hecho res-
pecto a los paises pequefos a
través de la troika— sin perder el
elemento importante de la con-
dicionalidad para mantener los
incentivos por la disciplina fiscal
y la contencién del riesgo moral.

La introduccion de la OMT ha
ejercido un poderoso efecto en el
sentimiento del mercado, lo que
lleva a una reduccién sustancial
de los diferenciales soberanos pe-
riféricos sobre los tipos alemanes.
A su vez, la estabilizacion de los
mercados financieros ha creado
un ambiente propicio para la es-
tabilizacién de la economia real,
al tiempo que proporciona un
respiro a las mejoras subyacentes
de gobernanza necesarias en
toda la zona del euro y las refor-
mas estructurales nacionales y la
consolidacién fiscal a implemen-
tar. En el marco desarrollado an-
teriormente y en el momento de
escribirlo, la OMT han demostra-
do ser una intervencion de reduc-
cion del riesgo.

Fundamentalmente la OMT
funciona a través de canales de
las expectativas y la credibilidad
de «lo que sea necesario» del dis-
curso del Sr. Draghi. La promesa
de financiar la deuda soberana
ha sido suficiente para volver a
coordinar a los participantes del
mercado privado en un «buen»
equilibrio en el que la refinancia-
cion de la deuda y las primas de
riesgo crediticio soberano per-
manecen contenidas. Como re-
sultado, nunca se han realizado
compras OMT: el BCE no ha com-
prado ni un euro de la deuda so-
berana periférica desde que la
OMT se anuncidé en septiembre
de 2012, y los paises periféricos
mas grandes (Italia y Espafa) no
se han incorporado a los progra-
mas de ESM para activar la posi-
bilidad de tales compras.

El indudable y sustancial éxito
de la OMT se basaba en el uso de
un «enfoque fuera de balance»
para estabilizar los mercados
soberanos. Esencialmente, el
Sr. Draghi emitié una opcion de
compra (put option) sobre la
deuda periférica (aunque con un
precio de ejercicio vago), en lugar
de hacer compras directas. Este
enfoque le permitié navegar las
peligrosas aguas entre las com-
prensibles preocupaciones ale-
manas sobre el abuso de la
financiacién del banco central
derivado de la estructura institu-
cional Unica de la zona del euro
por un ladoy, por otro, las de los
participantes del mercado acerca
de la sostenibilidad de las posi-
ciones fiscales periféricas de cara
a las finanzas publicas con debi-
lidades fundamentales y el riesgo
de refinanciacién en un momen-
to de tensiéon en el mercado.

Pero es importante que este
enfoque fuera de balance no im-
pusiera condiciones sobre los
paises beneficiarios que se man-
tuvieron fuera de los programas de
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ESM. Espana e Italia gozaron de
reducciones sustanciales en sus
costes de financiacién como
resultado de la implementaciéon
de la OMT, pero no tenian que
satisfacer las condiciones implici-
tas en la participacion en el pro-
grama de ESM comparables con
las establecidas para las pequenas
economias de la periferia por la
troika. Por lo tanto, la implemen-
tacion de los ajustes macroeconé-
mMIicos necesarios era una cuestion
de confianza.

Hay que reconocer que las
autoridades espafnolas han efec-
tuado ajustes significativos incluso
sin la imposicion de la condiciona-
lidad explicita. La consolidacion
fiscal se ha implementado agresi-
vamente a lo largo de los ultimos
dos afos, lo cual resulta en una
reduccién significativa del déficit,
aunque todavia queda mucho ca-
mino por recorrer antes de que
una posicién fiscal sostenible se
logre a medio plazo.

Por otra parte, Espafa ha
avanzado en otras dimensiones.
Las reformas implementadas en
2012 han dado lugar a una me-
jora significativa y rapida de la
flexibilidad del mercado laboral,
facilitando la moderacion salarial
necesaria, la reasignacion de los
recursos laborables y las mejoras
en la productividad. Aunque la
moderacién salarial ha reducido
la inflacion a niveles muy bajos (y
por lo tanto, esta asociada con la
aparicién de preocupaciones
sobre los riesgos de deflacion),
estas medidas relativas a la oferta
han mejorado sustancialmente la
competitividad internacional me-
diante la reduccion de los costes
laborales unitarios relativos. Las
exportaciones se han recuperado
como resultado, en parte, debido
a que la producciéon con movili-
dad internacional se ha traslada-
do a Espafa para aprovechar las
ventajas de estos costes. Como

resultado, la economia espafiola
se estabilizo en el segundo se-
mestre de 2013.

Sin embargo, la cuestion del
riesgo moral se mantiene. En el
contexto de la tranquilidad
del mercado inducida por la
OMT, el ajuste macroeconémico
de Italia ha sido mas reticente
que el de Espafa. Es cierto que
esto refleja un punto de partida
distinto: en varias dimensiones,
Italia tiene que hacer menos ajus-
tes. Al no haber sufrido perturba-
ciones crediticias e inmobiliarias
de la magnitud observada en
Espana antes de la crisis, los de-
sequilibrios externos y financieros
de Italia fueron de otra magni-
tud. El reto para ltalia es restaurar
el crecimiento en una economia
que esta estancada desde hace
mas de una década, incluso
desde antes del inicio de la crisis
financiera. Con una poblacién
cada vez mas envejecida, resta-
blecer el crecimiento requiere re-
formas estructurales que mejoren
la productividad. Hasta ahora, el
sistema politico italiano no ha
podido cumplir con esta dimen-
sion, y con la presion del mer-
cado disminuida por la OMT,
queda por comprobarse si los
cambios politicos e instituciona-
les prometedores que se ven en
ltalia en este momento permiti-
ran avanzar mas rapidamente.

El impacto del riesgo moral
tiene una dimension de serie
temporal asi como transversal.
Los importantes esfuerzos de
Espana para realizar una rees-
tructuracion de su economia
necesaria pero dura fueron mo-
tivados por la crisis financiera.
La pregunta sigue siendo si se
van a mantener cuando las pre-
siones del mercado disminuyen,
sobre todo teniendo en cuenta
que las presiones politicas se
aflojan en funcién del calenda-
rio electoral.

Si hubiese reincidencia en las
reformas estructurales y el de-
sempeno fiscal —es decir, si el
riesgo moral lleva a un compor-
tamiento que crea riesgo— existe
el peligro de que los fundamen-
tos se degraden hasta el punto
en que el «buen» equilibrio con el
apoyo de garantias de liquidez de
los bancos centrales (como la
OMT) desaparezca. Los riesgos
implicitos en el apoyo de los ban-
cos centrales se ponen de mani-
fiesto en ese contexto.

La naturaleza de opcion de
compra (put option) de compro-
miso OMT del BCE implica que
esta tomando una apuesta alta-
mente apalancada que evite el
mal resultado: la creacién de ries-
gos. El éxito de la OMT finalmente
estard determinado si contribuye
a un ajuste sostenible y duradero
que evite este resultado y no en si
mantiene la calma del mercado en
los proximos cuatrimestres. Por
ello sigue siendo fundamental
que se utilice el «respiro» compra-
do por la OMT para construir la
gobernanza y las instituciones su-
ficientes para que la zona del euro
sea mas viable, asi como mante-
ner y profundizar en la necesaria
consolidacion fiscal, el desapalan-
camiento bancario y la reestructu-
racibn econdémica necesaria para
disefar las condiciones para un
crecimiento econdémico sostenible
en los paises del area.

VIIl. CONCLUSIONES

La crisis financiera ha demos-
trado la vulnerabilidad de las
instituciones financieras y los
gobiernos altamente apalanca-
dos a las crisis de liquidez y sol-
vencia. En este contexto, los
bancos centrales tienen que de-
sempefar un papel importante
en la estabilizacién de los merca-
dos financieros. Teniendo en
cuenta los vacios institucionales
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en el ambito fiscal de la unién
monetaria, ese papel puede ser
especialmente importante en la
zona del euro.

El cumplimiento de esta fun-
cién estabilizadora implica la
asuncion de riesgos, y dadas las
limitaciones politicas y practicas
creadas por la estructura Unica
de la zona del euro, estos ries-
gos pueden ser magnificados
para el BCE. La gestion del riesgo
—en el sentido macroeconémi-
co amplio asi como el sentido
estrecho financiero—, por lo
tanto, es crucial.

Las iniciativas como la presta-
cion de intermediacion del banco
central en el periodo inmediata-
mente posterior a Lehmann en
2008y la introduccion de la OMT
a la luz de la crisis soberana en
2012, sin duda, implican la asun-
cion de riesgos por parte del BCE.
Para que esa suposicién sea poli-
ticamente factible, en este Ultimo
caso, se ha tomado una forma si-
milar a la opcion de fuera de ba-
lance. Pero simplemente porque
el riesgo crediticio de la deuda
soberana periférica no aparece
explicitamente en el balance del
banco central como resultado de
las compras directas realizadas
dentro de la politica de expansién
cuantitativa no quiere decir que
ese riesgo no se haya asumido
econdmicamente.

La asuncién de riesgos por
parte del BCE no implica que
estas intervenciones fueran equi-
vocadas; por lo contrario, han
sido esenciales para evitar el co-
lapso del sistema financiero euro-
peoy la integridad de la zona del
euro —resultados que claramen-
te cumplen con el objetivo prin-
cipal del BCE. Desde el punto de
vista de la gestion de riesgos, la
cuestiéon clave es si el trade-off
entre el riesgo y los beneficios ha
sido favorable.

Llegar a un juicio completo
sobre esta cuestion lleva tiempo.
Los beneficios de la reducciéon
de riesgos de las intervenciones de
los bancos centrales se han visto
relativamente rapido en los mer-
cados financieros europeos. Se
han establecido las bases para la
estabilizacién y lenta recuperacion
de la economia real europea. Pero
los costes de la creacion de riesgos
derivados de dichas intervenciones
se acumulan con el tiempo en el
caso de que el peligro moral influ-
ya en el comportamiento funda-
mental subyacente de los bancos
y los gobiernos.

El reto principal para los res-
ponsables de la politica moneta-
ria es la gestién del trade-off
entre las implicaciones de la re-
duccién y la creacion de riesgo en
las acciones del banco central de
una manera consistente con el
tiempo (10). Sabemos por la lite-
ratura anterior que el disefo ins-
titucional es fundamental para
hacer frente a este reto. Si bien
en esta dimension se ha progre-
sado en la zona del euro, se ne-
cesita mucho mas esfuerzo para
aumentar la confianza entre los
actores relevantes, tanto entre
los paises que la componen
como entre las diversas responsa-
bilidades politicas.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este
articulo son las del autor y no reflejan nece-
sariamente las de Goldman Sachs (GS). Se
agradecen los comentarios a los colegas de
GS y los participantes en el coloquio del
Banque de France «Riesgo soberano, riesgo
bancario y la banca central», celebrado en
julio de 2013, y la Conferencia de Ginebra
ICMB «Estrategias de salida: Hora de pensar
en el futuro», celebrada en mayo de 2013.

(1) Véase Durrt y PiLL (2010).
(2) Véase PiLL (2011).
(3) Véase KOCHERLAKOTA y PHELAN (1999).

(4) Heiper et al. (2009) sostienen que la
preocupacién por el riesgo crediticio de con-
traparte en las operaciones interbancarias sur-

gi¢ después de la quiebra de Lehman en 2008.
Teniendo en cuenta las asimetrias de informa-
cién creadas por la incertidumbre sobre la ca-
lidad de los valores respaldados por los activos

(5) Durre y PiLL (2012) argumentan que
esto se ha observado en las crisis financieras
anteriores aunque de forma diferente, lo que
refleja la naturaleza diferente de la crisis.
Muchas de las medidas no convencionales
recientes imitan las respuestas de los bancos
centrales a «paradas repentinas» (sudden
stops) en los mercados emergentes. Por
ejemplo, la intervencion de divisas y la expan-
sion de los activos internos durante la crisis
asiatica reflejadas en el balance del banco
central y sustituyéndose por la financiacion
transfronteriza del sistema bancario interno,
otro ejemplo de la sustitucién de la interme-
diacion del banco central por la intermedia-
ciéon privada.

(6) Véanse Lenza et al. (2010) y GIANNONE
et al. (2012) para un analisis empirico de esta
intermediacion del banco central y una com-
paracion con las respuestas implementadas
en otras jurisdicciones.

(7) Véase BARRO y GORDON (1983) para el
tratamiento seminal.

(8) Véanse CoLt y KeHOE (2000) para un
analisis de este fendmeno y CorseTTI et al.
(2013) para una discusion de cémo estas dina-
micas autocumplidas se pueden utilizar para
explicar la evolucion de los mercados financie-
ros de la zona del euro a partir de 2010.

(9) Véase RocH y UHLIG (2013) para una
demostracion muy elegante de como el apoyo
a la liquidez para evitar las crisis de refinan-
ciacién autocumplidas crea un riesgo moral
que conduce a mayores niveles de deuda so-
berana en el estado estacionario.

(10) Véase PiLL y SMETs (2013) para una
discusion més exhaustiva de qué estructuras
institucionales y estratégicas servirian a este
proposito.
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Resumen

La inflacion de la zona del euro es inferior
al 1 por 100 desde octubre de 2013, y las ex-
pectativas de inflacién a medio plazo son muy
inferiores al 2 por 100. Los prondsticos de re-
torno al objetivo de inflacién han sido equivo-
cados. El BCE debe actuar con fuerza, pero sin
minar los ajustes de precios relativos entre
el centro y la periferia de la zona del euro, ni el
proceso de saneamiento del sistema bancario.
Seria beneficioso reducir el tipo de los deposi-
tos o introducir otra operacién de refinancia-
cién a largo plazo, pero probablemente no
cambiarfa las expectativas de inflacion. La com-
pra de bonos del Estado también seria benefi-
ciosa, pero en una uniéon monetaria con 18
Tesoros, es dificil por razones econémicas, po-
liticas y juridicas. Se recomienda un programa
de compra de activos mensual de 35.000 mi-
llones de euros, con una revision pasados tres
meses. Los bonos que se deberfan comprar: los
emitidos por ESM/EU/EIB EFSF, los corporativos
y los respaldados por activos. La compra de
bonos de bancos se consideraria después de la
evaluacion del BCE sobre los balances banca-
rios. Aunque las compras de bonos distorsio-
nan los incentivos y expone al BCE a la presion
publica y privada, presentan consecuencias po-
tenciales sobre la inflacion, por lo que esos ries-
gos se deben sopesar frente al riesgo de
persistencia de una inflacion baja.

Palabras clave: inflacion, politica monetaria,
expansion cuantitativa.

Abstract

Euro-area inflation has been below 1
percent since October 2013, and medium-
term inflation expectations are well below 2
percent. Forecasts of the return to target
inflation have proved wrong. The ECB should
act forcefully, but should undermine neither
the relative price adjustments between the
euro-area core and the periphery that are
needed, nor the process of addressing
weaknesses in Europe’s banking system.
Reducing the deposit rate or introducing
another long-term refinancing operation
could be beneficial, but would be unlikely to
change substantially inflation expectations.
Government bond purchases would be
significantly beneficial, but in a monetary union
with 18 different treasuries, such purchases
are difficult for economic, political and legal
reasons. We recommend a monthly asset-
purchase program of 35 billion with a review
after three months. EFSF/ESM/EU/EIB bonds,
corporate bonds and asset-backed securities
should be purchased. Bonds of sound banks
could be considered after the completion of
the ECB’s assessment of bank balance sheets.
While bond purchases distort incentives and
make the ECB subject to private and public
sector pressure, with potential consequences
for inflation, such risks need to be weighed
against the risk of persistently low inflation.

Key words: inflation, monetary policy,
quantitative easing.

JEL classification: E31, E51, E52.
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I. INTRODUCCION

OS beneficios que se derivan

de la estabilidad de precios

son muy claros. Una infla-
cion elevada puede distorsionar
las decisiones de inversion de las
empresas y las decisiones de con-
sumo de las familias. Los cambios
en la inflacion redistribuyen la ri-
queza y la renta reales entre los
diferentes segmentos de la socie-
dad, tales como ahorradores y
prestatarios o jovenes y mayores.
Por consiguiente, la estabilidad de
precios es un bien publico esencial
que se ha convertido en un prin-
cipio fundamental de la Unién
Econdmica y Monetaria Europea.
Pero el Tratado no define la esta-
bilidad de precios. Corresponde
al Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE) cuantifi-
carla: «Se entiende por estabili-
dad de precios un incremento
interanual por debajo del 2 por 100
en la zona del euro del Indice
de Precios de Consumo Armoni-
zado (IPCA)» (1). El Consejo de
Gobierno del BCE también ha
dejado claro que su objetivo es
mantener la inflacidon por debajo
0, en todo caso, muy préximo al
2 por 100 a medio plazo, aunque
no ha cuantificado lo que entien-
de por «proximidad» ni ha dado
una definicion exacta del término
«medio plazo» (2). Esta aclara-
cion se ha interpretado mayorita-
riamente como que el objetivo
real del BCE estad cercano, pero

por debajo del 2 por 100 de in-
flacion en el medio plazo.

En las actuales circunstancias
europeas, una inflacion baja en el
conjunto de la zona del euro im-
plica que en determinados Estados
miembros de la zona del euro la
inflacién tiene que ser muy baja o
incluso negativa para poder recu-
perar su competitividad con res-
pecto a los paises con mejor
comportamiento, los paises del
centro. Cuanto mas baja sea la
tasa de inflacién general, mas ten-
dran que reducirse las tasas de in-
flacion de los paises de la periferia
para conseguir los mismos bene-
ficios en términos de competitivi-
dad. Pero una inflacién mas baja
socava la sostenibilidad de la
deuda publica y privada cuando
los contratos de deuda son con-
tratos nominales a largo plazoy
no se ha anticipado la caida en la
tasa de inflacion. Desde el punto
de vista de los Estados, una inflacion
baja a menudo significa una caida
en la recaudacion tributaria nomi-
nal, lo que a su vez dificulta el ser-
vicio o el reembolso de la deuda.

La inflacion en la zona del
euro se ha ido reduciendo desde
finales de 2011 y se ha manteni-
do por debajo del 1 por 100
desde octubre de 2013. La infla-
cién subyacente, una medida
que excluye las variaciones de los
precios volatiles, es decir, los pre-
cios de la energia y los alimentos
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no procesados, ha experimenta-
do una evolucion similar. Cinco
de los 18 Estados miembros de
la zona del euro (Chipre, Grecia,
Portugal, Eslovaquia y Espana)
estan ya en deflacién. Incluso en
los paises que no estan en recesion,
como Bélgica, Francia y Alemania,
las tasas de inflacién estan proxi-
mas pero por debajo del objetivo
de la zona del euro del 2 por 100.
Y mas preocupante aun es que la
prevision del BCE indica que la in-
flacién no estard cercana al 2 por 100
en el medio plazo.

Dada la necesidad de recuperar
la competitividad, se puede esperar
y es incluso deseable una tasa de
inflacion por debajo del objetivo en
los paises periféricos de la zona del
euro. Aun asi, para facilitar los ajus-
tes y cumplir con el objetivo general
de inflacion del BCE, es necesario
que la inflacién en los paises del
centro de la zona del euro se esta-
bilice y alcance niveles por encima
del 2 por 100. Por consiguiente,
una de las preguntas claves que se
plantean los responsables de dise-
fAar las politicas es por qué las tasas
de inflacion se contienen en los pai-
ses del centro pese a unas condi-
ciones de politica monetaria muy
acomodaticias y un restablecimien-
to gradual del crecimiento econé-
mico. Los responsables de las
politicas monetarias también
deben tener en cuenta cuales son
las politicas monetarias que resul-
tan apropiadas para incrementar la
inflacion en el conjunto de la zona
del euro y garantizar, al mismo
tiempo, que se mantenga el dife-
rencial de inflacion entre el centro
y la periferia. Ademas, los proble-
mas sin resolver del sector bancario
hacen mas dificil la tarea del BCE.

Con este escenario detras, en
este articulo se discuten las ope-
raciones de politica monetaria di-
rigidas a tratar la baja inflacion
en la zona del euro. Evidente-
mente, las politicas estructurales

y las dirigidas a la banca, el me-
canismo de fijacién de salarios y
las politicas fiscales también ten-
dradn que representar un papel
importante para luchar contra la
recesion y la baja inflacién. Sin
embargo, estos Ultimos aspectos
no se discuten en este articulo.

Il. EVOLUCION
HETEROGENEA DE LA
INFLACION EN LA
ZONA DEL EURO

El panel A del grafico 1 mues-
tra que la inflacion ha seguido una
tendencia a la baja desde finales
de 2011, mientras que el panel B
pone de relieve una tendencia si-
milar en la inflacion subyacente (3).
Los paneles A'y B indican también
gue habia diferencias importantes
entre los paises de la zona del
euro. Los paises periféricos (que
definimos como Chipre, Grecia,
Irlanda, Italia, Espafa y Portugal)
registraron tasas de inflacion mas
altas que otros paises de la zona
del euro antes de la crisis y tam-
bién en pleno periodo de crisis.
Solo desde 2013 se observa una
caida de la inflacion en la periferia
por debajo de los niveles medios
de la zona del euro (4).

Varios palises estan ya experi-
mentando una deflacion. La situa-
cion de Chipre, Grecia, Portugal,
Eslovaquia y Espafa es de defla-
cién, mientras que en marzo de
2014 las tasas de inflacion en
Holanda (0,1 por 100), Irlanda
(0,3 por 100), ltalia (0,3 por 100)
y Lituania (0,2 por 100) se acerca-
ban bastante a cero si se median
a partir de la inflacion subyacente.

— (Existe el riesgo de que la
zona del euro en su conjunto
entre en clara deflacion?

Las mediciones de las expecta-
tivas de inflacion llevan tiempo ca-

yendo. El grafico 2 muestra expec-
tativas procedentes de dos fuentes
(un estudio del BCE y un indicador
basado en el mercado) y para dos
horizontes temporales. Las expec-
tativas a dos afos estan significati-
vamente por debajo del 2 por 100, e
incluso por debajo del 1 por 100
segun el indicador basado en el
mercado. En el horizonte temporal
relevante para el BCE las expecta-
tivas de inflacién han estado an-
cladas en el 2 por 100. El hecho de
que el BCE no adoptara medidas
de politica monetaria en un mo-
mento en el que sus propias pre-
visiones de inflacion a medio plazo
daban por cierto que estaban por
debajo del umbral del 2 por 100,
era una sefnal a los mercados de
que las expectativas de inflacién a
mas largo plazo también habian
sido objeto de una revision a la
baja. El BCE es ahora menos efec-
tivo a la hora de anclar las expec-
tativas a mas largo plazo en o
préximo al 2 por 100.

Hay otras cuatro razones que
sugieren que el BCE ya deberia
haber adoptado estimulos mone-
tarios adicionales:

1) El coste de las desviaciones
con respecto a la inflaciéon actual
de referencia es asimétrico.

2) El historial de las previsio-
nes y expectativas de inflacién
demuestra que, a menudo, los
grandes cambios en la inflacion
no se han podido prever.

3) La experiencia japonesa
parece indicar que las expectati-
vas a largo plazo del mercado
pueden estar persistentemente
sesgadas al alza.

4) La accién anterior se puede
evitar con el uso posterior de me-
didas de politica no convencional
mucho mas intensas, en situacio-
nes en que la inflacion cae tanto
que no queda otra opcion.
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proxima del umbral del 2 por 100,
lo que constituye una evolucion
benigna. Pero, si la inflacién re-
sulta ser mas baja de lo previsto,
los paises periféricos de la zona
del euro tendrian que mantener
un nivel de inflaciéon aln mas
bajo o un nivel de deflacion
mas alto, con los riesgos consi-
guientes para la sostenibilidad de
la deuda publica y privada.

GRAFICO 1 )
EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO
(Cambio porcentual comparado con el mismo mes del afo anterior)

A) Inflacidon general (con todos los productos)

En segundo lugar, las previsio-
nes de inflacién del BCE y las ex-
pectativas del mercado no fueron
capaces de predecir desviaciones
importantes con respecto al um-
bral del 2 por 100 (grafico 3).
Cuando se observaba una desvia-
cion significativa, tanto las previsio-
nes del BCE como las expectativas
del mercado predecian una vuel-
ta gradual al umbral del 2 por 100,
lo que en ocasiones se confirmoé
B) Inflacién subyacente (*) (véanse, por ejemplo, las previsio-
4 nes del BCE de diciembre de
2011), pero resulté desacertado
la mayoria de las veces.

-1 T T T T T T T T T T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14
—— Zona del euro (18 paises)
—— Chipre, Grecia, Irlanda, Italia, Espafa y Portugal

— Los 12 paises restantes

Y, en tercer lugar, el hecho de
que las expectativas de inflacién
a largo plazo en la zona del euro
no se hayan desviado demasia-
do del 2 por 100 hasta el mo-
mento no deberia interpretarse
como una garantia de que la in-
flacion pueda volver al nivel del
2 por 100 sin ninguna medida adi-
cional de politica monetaria. En
Japén, las expectativas de infla-
cién a largo plazo se mantuvieron
en torno al 1 por 100 en prome-
dio entre 1996 y 2013, pese a

—— Zona del euro (18 paises)
—— Chipre, Grecia, Irlanda, ltalia, Espafa y Portugal

—— Los 11 paises restantes (**)

potas » o e los ol ; que el nivel real de inflacion se
‘(a)eaae:;iaa-CIOn subyacente se define como el indice general excluyendo los alimentos no procesados y Sltué ||geramente por debaJo de

(**) Los datos de inflacion subyacente de Eslovenia no estan disponibles para todo el periodo analizado,
por lo que no se incluye este pafs.
Fuente: Calculos de Bruegel utilizando datos de Eurostat.

cero, en —0,1 por 100 (gréafico 4).
El error medio de previsiéon de las
expectativas de inflacion a seis-
diez afios cometido entre 1996y
2003 fue de 1,1 puntos porcen-
tuales (5).

En primer lugar, cuando el
nivel de inflacién es bajo, los cos-
tes de una desviacién con respec-
to a las previsiones de inflacién del

propio BCE son altamente asimé-
tricos. Si la inflacion resulta ser
mas alta de lo previsto, ello signi-
ficaria que la inflacion estaria mas

Al mismo tiempo, las evolucio-
nes de los precios de la zona del
euro siguen siendo sustancialmen-
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GRAFICO 2

EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LA ZONA DEL EURO (*)
(Expectativas de la Encuesta de Expertos en Prevision del BCE
y las basadas en el mercado, T1;2002-T2;2014)

2,5

A

=

X

0,5

2002

2003
2004
2005
2006 |
2007
2008

—— Prevision a dos anos (EEP)
—k— Previsidn a dos anos (basada en el mercado)

Nota: (*) En la encuesta del BCE el horizonte de largo plazo no se especifica. Las expectativas que se basan
en el mercado se refieren a swaps de inflacién a un dia (OIS) que se pueden usar como una variable proxy
de la expectativa de inflacion futura. Los valores del T2-2014 de las expectativas del mercado se calculan
como la media durante el periodo 1-23 de abril, mientras que el Ultimo dato disponible para los valores

de la encuesta son de finales de marzo de 2014.

Fuentes: Encuesta de Expertos en Prevision (Survey of Professional Forecasters) del BCE y Datastream.

2009
2010
2011

2012
2013 4
2014

= Prevision a largo plazo (EEP)
—®— Prevision a 10 anos (basada en el mercado)

te distintas de lo que ha sucedido
en Japon en las dos ultimas dé-
cadas. En Japdn, cerca de la mi-
tad de los articulos que forman
parte de la cesta de la compra re-
gistraron una caida en sus precios
durante el periodo en el que la tasa
de inflacion media era cercana a
cero (Claeys, Huttly Merler, 2004).
En la zona del euro se habia re-
gistrado un aumento en la pro-
porcion de los articulos de la
cesta del IPCA que ya eran defla-
cionarios en los ultimos meses
(hasta cerca del 20 por 100 de la
cesta total del IPCA), pero esta
proporcién no es demasiado alta
(y similar a las proporciones ob-
servadas en 2005 cuando la tasa
de inflacién se aproximd al 2 por 100

en la zona del euro) y sigue sien-

do significativamente mas baja
que en Japodn.

En su conjunto, la inflacion no
ha dejado de bajar de forma sig-
nificativa, al igual que las expecta-
tivas de inflacidon. Las previsiones
de inflacidon han demostrado una
y otra vez que son demasiado opti-
mistas respecto al regreso a tasas de
inflacion en el umbral del 2 por 100
en la zona del euro como del ob-
jetivo del 1 por 100 en Japon. Las
propias previsiones del BCE pare-
cen indicar que la inflacién en la
zona del euro no volvera a niveles
cercanos al 2 por 100 en el medio
plazo, y detectamos un riesgo im-
portante de que no vuelvan a si-
tuarse en estos niveles ni siquiera
a mas largo plazo.

. ¢{COMO ABORDAR UNA
INFLACION BAJA EN UNA
UNION MONETARIA
HETEROGENEA?

1. Restricciones clave

La tarea del BCE se complica
por la presencia de dos circuns-
tancias muy concretas. En primer
lugar, la zona del euro es una
unién monetaria muy heterogé-
nea en la que esta en curso un
proceso de ajuste de precios rela-
tivos entre las diferentes partes de
la unidbn monetaria. Este ajuste es
consecuencia de las pasadas di-
vergencias en los precios, muy sig-
nificativas. Para comprender
mejor la primera cuestion, es util
recurrir a un sencillo ejemplo de
una unién monetaria de dos pai-
ses. En esta unidbn monetaria, una
regiéon (llamada la periferia) esta
en recesion y tiene una tasa de in-
flacién que tiende a cero, mien-
tras que la otra region (llamada el
centro) tiene una tasa de inflacion
del 1 por 100, todavia por deba-
jo del objetivo del 2 por 100, aun-
que esta regién casi alcanza el
pleno empleo. El estimulo mone-
tario deberfa provocar un incre-
mento de la inflacidn agregada en
la unidbn monetaria hasta alcanzar
el objetivo del 2 por 100. No obs-
tante, como es necesario un ajus-
te de precios relativos entre la
periferia y el centro, el estimulo
monetario tendria que garantizar
el mantenimiento del diferencial
de inflacion entre las dos regiones.

Por tanto, el estimulo debe in-
crementar la inflacién y la activi-
dad tanto en el centro como en
la periferia. El necesario ajuste de
precios relativos implica que la in-
flacion se incremente en el centro
hasta superar el objetivo, mien-
tras que se mantenga por debajo
de este en la periferia. En caso de
que el estimulo no tuviera ningun
impacto en el centro, restringién-
dose su influencia a la periferia,
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estimulo monetario orientado a
gue los bancos incrementen los
préstamos al sector privado resul-
te menos efectivo, tal y como
ocurrié en el contexto de las ope-
raciones de refinanciacién a plazo
mas largo (Longer Term Refinancing
Operations, LTRO) a finales de
2011 y comienzos de 2012,
cuando los bancos incrementa-
ron los préstamos a los gobiernos
y acumularon reservas en el BCE.
Ademas, el BCE esta preocupado
con la calidad de los balances de
los bancos en el sentido de que
esta revisando la calidad de los

GRAFICO 3
PREDICCIONES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DATOS REALIZADOS
DE INFLACION EN LA ZONA DEL EURO (*)

A) Previsiones de inflacién del BCE
4,0

3,5
3,0

2,5 /
o SN

T\ . . 7
activos y realizando test de estrés.
0.5 Evidentemente, la politica mone-
R —— -— taria no puede por si sola arreglar

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

el canal del crédito bancario. Es
necesario tomar medidas para
corregir las deficiencias estructurales
de los balances bancarios. La pre-
gunta clave es si las posibles me-
didas de politica monetaria (tales

—— |PCA —#—- Dic-06 —@— Dic-07 =—&— Dic-08 —@— Dic-09

- @ Dic-10 —#— Dic-11 -~ Dic-12 Dic-13

B) Expectativas de inflacion basadas en el mercado

40 como una nueva inyeccion de li-
3,5 quidez a largo plazo a los bancos,
30 programas de compra de acti-
. vos de bancos y/o de otros tene-
' dores de activos del sector privado
2,0 o tipos de depdsito negativos en
15 el BCE para los bancos) podrian
o dar lugar a un incremento de la
’ inflacién en las circunstancias ac-
05 v tuales. Otra pregunta igualmente
0 importante es saber si medidas

de politica monetaria de este tipo
eliminarian el incentivo para
corregir los problemas estructu-
rales del sistema bancario donde
proceda.

95—
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
— IPCA  —— Dic-08 —@— Dic-09 —A— Dic-10

@+ Dic-11  —#— Dic-12 -l Dic-13 Abr-14

Nota: (*) El IPCA se define como la tasa de variacion media en los doce meses; en el panel A, para las
previsiones del BCE las proyecciones de la plantilla indican un rango que se refiere al «cambio porcentual
medio anual proyectado» (véase: //www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/ecana/html/table.en.html). Por
simplicidad, se toma la media del rango dado. En el panel B, las expectativas basadas en el mercado se
refieren al swap de inflacién a 1 dia (OIS), que se utiliza como variable proxy de las expectativas de in-
flacién futura.

Fuente: Datastream.

2. Instrumentos de
politica monetaria
para afrontar una
inflacion baja en el marco
particular de la zona
del euro

terminaria por socavar el necesa-
rio proceso de ajuste de precios.

La segunda cuestion que el BCE
ha de resolver es el saneamiento

de los balances de los bancos que
ya estd en curso. Cuando varios
bancos presentan una posicién
vulnerable en términos de capital
y de liquidez, es probable que un

Son varios los instrumentos de
politica monetaria que podrian
desplegarse para incrementar la
inflacion y las expectativas de in-
flacion:
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manente con tipos de cambio de-
terminados por el mercado y
consultar ampliamente cualquier
intervencion en los mercados de
divisas» (6).

GRAFICO 4 ) )
EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO E INFLACION REAL
EN JAPON (*)

HAWAY oA
SN
 LWN A
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V

2.1. Reducir el tipo de interés
del BCE

Cabria la posibilidad de una
rebaja marginal del tipo de refi-
nanciacion del BCE, actualmente
en el 0,25 por 100. Pero es poco

/ probable que el impacto de esta
15 / pequena rebaja sea suficiente
2,0 para cambiar de modo sustancial
3 las expectativas de inflacién. Ade-

mas, el BCE podria bajar el tipo
de interés que reciben los bancos
cuando depositan liquidez en el
BCE, de cero a un tipo negativo.
Dado que actualmente los bancos

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2010
2011
2012
2013
2014

—— Prediccién de consenso a L/P (6-10 afos)

= Inflacién real (cambio porcentual respecto del mismo trimestre del afio anterior)

Nota: (*) Se utilizan los datos utilizados en el gréafico 7 de Antolin-Diaz (2014). Hay dos observaciones
por ano, abril y octubre. Para la inflacién real se dibuja el cambio en el IPC general respecto del trimestre
del ano anterior. que el tltimo dato disponible para los valores de la encuesta son de finales de marzo
de 2014

Fuentes: Consensus Economics (2014) para las expectativas y FMI para los datos realizados.

— Reducir las operaciones
principales de financiacion (Main
Refinancing Operation, MRO) a
tipo de interés cero.

— Tipos de depdsito negati-
vos para los depdsitos bancarios
en el BCE.

— Finalizar la esterilizacién
del SMP (Securities Market Pro-
gramme) de las posiciones en
deuda publica del BCE.

— Nuevas operaciones de re-
financiacién a largo plazo (por
ejemplo, a tres o mas anos), a ser
posible condicionadas a la conce-
sién de crédito neto al sector pri-
vado.

— Compras de activos:

a) Compra de deuda europea
o de la zona del euro (deuda de

fondos europeos y de bancos de
inversién europeos.

b) Compra de deuda no sobe-
rana, por ejemplo, deuda de em-
presas no financieras, valores
respaldados por activos (ABS) o
deuda de entidades financieras.

¢) Compra de deuda soberana
de Estados miembros de la zona
del euro.

d) Intervenciones en los mer-
cados de divisas: compra de acti-
vos extranjeros, como deuda
soberana fuera de la zona del
euro o deuda corporativa. No
volveremos a ocuparnos de esta
medida de politica monetaria ha-
bida cuenta de la declaracién de
febrero de 2013 de los goberna-
dores de los bancos centrales y
ministros de Economia del G-7,
ratificando «el compromiso per-

no pueden exceder las reservas en
sus cuentas corrientes en el BCE a
tipo cero, un tipo de depdsitos
negativo estarfa acompafado por
el mismo tipo de interés negativo
sobre los excesos de reservas para
evitar el cambio de todos los de-
pésitos a excesos de reservas. El
grafico 5 muestra que los bancos
cambiaron la mitad de sus depo-
sitos a exceso de reservas cuando
el tipo de los depdsitos se redujo
a cero. Un tipo de interés en los
depdsitos negativo significaria
que los bancos pagarian intereses
por colocar depositos en el banco
central. Esta medida reducirfa el
incentivo que supone para los
bancos mantener sus reservas en
el banco central y, por consi-
guiente, deberia llevar a los ban-
Cos a una mayor predisposicién a
destinar su liquidez a otros usos,
como puede ser conceder crédito
a otros sectores de la economia.
Sin embargo, la suma de los de-
poésitos de los bancos y sus exce-
sos de reservas en el BCE ha caido
rapidamente (gréfico 5), incluso
con la normalizacién de los mer-
cados monetarios a los niveles
precrisis cercanos a cero. Esto
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GRAFICO 5

TIPO DE INTERES SOBRE I?EP()SITOS DEL BCE, DEPOSITOS DE BANCOS
EN FACILIDADES DE DEPOSITO DEL BCE Y EXCESO DE RESERVAS

DE LOS BANCOS EN EL BCE (*)
(Enero 2007-abril 2014)
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Fuente: Calculos de Bruegel basados en datos del BCE.
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implica que el impacto directo de
un tipo de depdsito negativo seria
minimo, en términos de cambiar
los incentivos para mantener de-
poésitos y exceso de reservas.

No es facil determinar el im-
pacto especifico que tendria un
tipo de depdsito negativo sobre
el crédito adicional y la inflacion,
pero el caso de Dinamarca puede
servir de ejemplo. En julio de
2012, el banco central danés re-
dujo el tipo de depodsito de los
bancos a —0,2 por 100, y mantu-
vo el tipo negativo hasta el 24 de
abril de 2014. La principal moti-
vacion para el tipo de interés ne-
gativo fue desincentivar las
entradas de capital en Dinamarca,
porgue con la intensificacion de
las crisis del euro los inversores
buscaban activos seguros. Los
efectos mas directos fueron la re-

duccién del rendimiento de los
bonos del Tesoro danés por deba-
jo de cero y una depreciacion de
la corona danesa frente al euro,
en alrededor de medio punto
porcentual (de 7,43 a 7,46). Este
cambio fue bastante voluminoso
para Dinamarca, ya que el tipo de
cambio con el euro se mantiene
muy estable. Un tipo de depdsito
negativo del BCE podria reducir
los rendimientos de los bonos del
Tesoro, especialmente de los pai-
ses del centro de la zona del euro,
y debilitar el tipo de cambio del
euro, lo que daria lugar a un au-
mento de la inflacién.

Algunos comentaristas (por
ejemplo, Papadia, 2013) han ar-
gumentado que, de hecho, los
bancos podian aumentar el tipo
de interés de sus préstamos para
compensar las pérdidas ocasio-

nadas por sus depdsitos en el
BCE. Sin embargo, la experiencia
danesa también mostrd que un
tipo de interés de depdsito nega-
tivo no necesariamente tiene im-
pacto sobre los préstamos de los
bancos a sus clientes. Otro moti-
vo de preocupacion tiene que ver
con el impacto de los tipos de in-
terés negativos sobre la actividad
del mercado monetario. La deci-
sién del BCE de reducir a cero el
tipo de depdsito ya ha supuesto
el cierre de varios fondos del merca-
do monetario —fondos de inver-
sién que invierten en el mercado
monetario (7)—. No obstante, en
Dinamarca los volimenes del mer-
cado monetario solo experimenta-
ron una ligera bajada después de
que se introdujera el tipo de depo-
sito negativo del banco central.
Los inversores que salian de los
fondos del mercado monetario se
limitaban a atesorar el dinero en
efectivo o se vefan obligados a
buscar nuevas inversiones, lo que
probablemente llevd a aumentar
la liquidez en los mercados con
caracteristicas similares a los mer-
cados monetarios.

2.2. Detener la esterilizacion
de las posiciones de deuda
del SMP

Otra medida que se plantea
algunas veces consiste en suspen-
der la esterilizacién de las posicio-
nes de deuda del Programa para
el Mercado de Valores del BCE
(Securities Market Programme,
SMP). Al amparo de este progra-
ma, el BCE adquirié cerca de
220.000 millones de euros en
deuda publica de Grecia, Irlanda,
Portugal, Italia y Espafa. En este
momento todavia hay 175.500
millones de euros en bonos del
SMP, cuya fecha de vencimiento
no ha sido hecha publica por el
BCE. Los titulos publicos se man-
tienen hasta su vencimiento y las
compras se esterilizan en su tota-
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lidad. Detener su esterilizacion
supondria una inyecciéon de
175.500 millones de euros en los
mercados monetarios de la zona
del euro.

Ahora bien, el programa SMP
se lanzd para corregir el mal fun-
cionamiento de los mercados de
capitales y restaurar un mecanis-
mo adecuado de transmisién de
la politica monetaria, sin que ello
incidiera en la sefal de politica
monetaria (8). Un rasgo clave
que se destacéd de ese programa
era la esterilizacién. No cumplir
con este compromiso y cambiar
ahora el objetivo alterando la
sefal resultaria bastante proble-
matico, ya que podria socavar la
confianza en otros compromisos
adquiridos por el BCE. Es impor-
tante sefalar que también se
anuncié la esterilizacién de las
Operaciones Monetarias de Com-
praventas (OMT) (9). En las dispu-
tas judiciales sobre las OMT que
hay en curso actualmente (10),
detener la esterilizacién de las po-
siciones de deuda del SMP brinda-
rla un argumento poderoso a los
demandantes, que podrian alegar
que los compromisos del BCE res-
pecto a las OMT no son de fiar.

2.3. Nuevas operaciones
de refinanciacion a largo
plazo (por ejemplo, tres
anos o mas)

En épocas normales, los ban-
cos centrales no se implican en
operaciones de liquidez a largo
plazo. Una de las razones de ello
es la relacionada con el riesgo
moral: una financiacién a largo
plazo de los bancos centrales a
tipos mas bajos de los que los
bancos pueden obtener en el
mercado podrfa incentivar una
asuncion de riesgos excesiva y
mantener a flote bancos de lo
contrario insolventes. Pero cuan-
do el mercado interbancario se

torné disfuncional durante la cri-
sis, varios paises periféricos de la
zona del euro se enfrentaban a
una suspension repentina de la fi-
nanciacion exterior. Para abordar
este problema, el BCE proporciond
una amplia liquidez. El plazo de
vencimiento de las operaciones
de liquidez del BCE se amplié de
tres a seis y doce meses. En di-
ciembre de 2011 y febrero de
2012, el BCE también lanzé dos
Operaciones de Refinanciacién a
Largo Plazo (LTRO) de caracter
extraordinario con plazos de ven-
cimiento a tres afos, al amparo
de las cuales los bancos de la
zona del euro tomaron prestado
un total de casi 1 billén de euros.

Asimismo, en octubre de 2008,
el BCE introdujo una politica de
«adjudicacién total» para todas
las operaciones de liquidez del
BCE. Con este procedimiento, el
control de la liquidez de los ban-
cos centrales se traslada de facto
del banco central al sistema ban-
cario, al poder acceder los bancos
a toda la liquidez del banco cen-
tral que necesiten a un tipo de in-
terés variable (a condicion de que
aporten colateral elegible sufi-
ciente).

Estas operaciones, junto con
la revision de la politica de cola-
teral elegible (ampliacién y modi-
ficacion de los requisitos para la
aceptacion de activos como cola-
teral con objeto de mitigar las
posibles restricciones derivadas
de la escasez de colateral) permi-
tieron a los bancos con proble-
mas de liquidez refinanciar una
parte sustancial de sus balances
gracias al crédito del banco cen-
tral, disponible a un tipo de inte-
rés bajo y un vencimiento largo.
En un sistema fuertemente de-
pendiente de los bancos, como el
de la zona del euro, estas medi-
das fueron esenciales para evitar
un cataclismo financiero y econé-
mico (11).

No obstante, estas operaciones
contribuyeron muy poco a incenti-
var la concesion de créditos al sector
privado (aunque es probable que sf
hayan contribuido a evitar el colap-
so del crédito existente). En una
gran medida, los bancos deposita-
ron la financiacion barata obtenida
del banco central en el BCE para los
tiempos dificiles, o bien compraron
deuda publica con un mayor rendi-
miento. Por tanto, las LTRO sirvieron
para apuntalar la liquidez, asegu-
rando a los bancos una financiacién
estable a largo plazo (tres anos),
subsidiaron al sistema bancario y
ayudaron a restablecer su rentabili-
dad y apoyaron temporalmente a
unos mercados de deuda publica
en apuros. Considerando la alterna-
tiva de una crisis financiera cuya
gravedad podia ir en aumento,
estos logros fueron beneficiosos.
Aunque las LTRO pudieron retrasar
los esfuerzos de restructuracion de
la bancay prolongar la vida de ban-
cos inviables.

Por dos motivos principales, la
situacion actual difiere mucho de
la que habia cuando se adopta-
ron las dos LTRO con vencimiento
a tres anos.

En primer lugar, una de las ra-
zones por las que fracasaron las
LTRO de 2011/2012 en su intento
de promover el crédito fue la de-
bilidad de los balances de los ban-
cos y la incertidumbre acerca de la
integridad de la zona del euro.
Gracias a la Evaluacion Exhaustiva
del BCE, las deficiencias estructu-
rales del sector bancario se estan
corrigiendo de forma gradual.
Ademas, las especulaciones sobre
el desmembramiento de la euro-
zona han perdido parte de su re-
levancia. Por tanto, una nueva
LTRO podria ser mas efectiva. En
concreto, si la financiacién del BCE
se condiciona al incremento por
parte de los bancos del crédito
neto a la economia no financiera
del sector privado, de modo simi-
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lar al Plan de Financiacion del Cré-
dito (Funding for Lending Scheme,
FLS) del Banco de Inglaterra (Dar-
vas, 2013; Wolff, 2013). Este con-
dicionamiento, por definicién,
excluirfa el uso de esa liquidez por
parte de los bancos para comprar
deuda publica. Con el crédito ga-
rantizado a los bancos, la exposi-
ciéon del BCE al riesgo de crédito es
minima. Ademas, el banco central
no sustituiria al sistema bancario
en la provisién y asignacién del
crédito al sector privado no finan-
ciero. Una nueva LTRO podria ser
una buena opcién de politica mo-
netaria para promover el creci-
miento del crédito.

En segundo lugar, la otra gran
razon por la que la situacion ac-

tual difiere de la época en la que
se adoptaron las LTRO con venci-
miento a tres afos es que hoy ya
no hay crisis de liquidez. De
hecho, algunos bancos estan reem-
bolsando antes de lo previsto los
préstamos del BCE (grafico 6),
aun cuando pueden sustituir esa
financiacién a un mayor coste de
otras fuentes. Por tanto, inyectar
liquidez mediante una LTRO
puede estar limitada y el progra-
ma podria no ser efectivo en es-
timular la inflacién y el préstamo.

IV. COMPRAS DE ACTIVOS

Para cualquier banco central,
las compras de activos siempre
llevan asociadas elecciones difici-

GRAFICO 6

DE 2014 (%)
(En miles de millones de euros)

USO DE LA LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA, ENERO 2003-FEBRERO

1.200

1.000

800

600

400

Jul-06

Mar-04
Oct-04
May-05
Dec-05
Feb-07
Sep-07
Apr-08

Il Eslovenia y Malta
[] Alemania
[] Grecia

I Bélgica
I Espana

disponibles para el publico.

Nov-08

I Luxemburgo

Nota: (*) El BCE no proporciona datos desagregados por pafs del uso de sus facilidades. Los datos
proceden de los bancos centrales nacionales pero el informe estandar difiere. Por lo tanto, la longitud
de las series temporales no es la misma para todos los paises y para algunos paises los datos no estan

Fuente: Informes de los bancos centrales nacionales.

g o o — — o~ o~ oM <

< < &> = = = v = b

2 8 2 £ 3 £ &8 = 2
[ chipre I Fancia [ Finlandia
[ Portugal [ ltalia = Irlanda

les sobre qué y cuanto comprar.
El banco central se ha convertido
en un comprador importante en
los mercados financieros y, por
tanto, puede estar sujeto a pre-
siones procedentes de politicos y
empresas. Este es un poderoso
argumento para que los bancos
centrales actden pronto, para evi-
tar la trampa de una baja inflacion
en la que las politicas monetarias
convencionales llegarian a ser
menos efectivas. Cuanto mas
tiempo se retrase la aplicacion de
un programa de compra de acti-
VOs en una situacion en la que la
inflaciéon es ya muy baja, mayor
es el riesgo de que en Ultima ins-
tancia sea necesario un programa
de compra aun mayor.

Como respuesta a la crisis global
econdémica y financiera, la Reserva
Federal, el Banco de Inglaterra y el
Banco de Japon lanzaron progra-
mas de compra de activos de
gran alcance, denominados a
menudo expansion cuantitativa
(Quantitative Easing, QE) (12).
Entre comienzos de 2009 y
marzo de 2014, la Reserva Fede-
ral compré 1,9 billones de déla-
res (el 11,9 por 100 del PIB de
Estados Unidos) en bonos a largo
plazo del Tesoro estadounidense
(UST) y 1,6 billones de ddlares (el
9,6 por 100 del PIB de Estados
Unidos) en titulos respaldados
por hipotecas (Mortgage-Backed
Securities, MBS). Entre enero de
2009 y noviembre de 2012, el
Banco de Inglaterra compro
375.000 millones de libras (el 24
por 100 del PIB de Reino Unido)
en titulos de deuda del Tesoro bri-
tanico en su mayoria a medio y
largo plazo. Y el Banco de Japén
inicié6 una nueva ronda de com-
pras de activos en marzo de
2013y prevé comprar 50 billones
de yenes en deuda publica (el
10,4 por 100 del PIB de 2013), 1
billon de yenes de fondos cotiza-
dos (el 0,2 por 100 del PIB) y
50.000 millones de yenes en fon-
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dos japoneses de inversién inmo-
biliaria (el 0,01 por 100 del PIB)
al aho, con objeto de duplicar en
dos anos la base monetaria del
pais. Ademas de estas compras
de activos, estos bancos centrales
también disponian de una serie
de programas para mantener la
liquidez de diferentes mercados.
El BCE ha efectuado pocas com-
pras de activos hasta la fecha,
pero ha reaccionado a la crisis in-
yectando liquidez al sistema ban-
cario. La magnitud del balance
de los bancos centrales se incre-
mento, pues, por diferentes mo-
tivos (grafico 7).

Las compras de activos pue-
den obedecer a una medida de
politica si los tipos de interés han
llegado al limite inferior de cero y
las operaciones de refinanciacion
no son efectivas, como se indico
anteriormente. Hay diversas vias
a través de las cuales las compras
de activos pueden ejercer una in-
fluencia sobre las condiciones

monetarias y, por ende, sobre la
actividad economica y los pre-
cios:

— El multiplicador moneta-
rio: si el multiplicador monetario
(la relacion entre los agregados
monetarios en sentido amplio y
la base monetaria) es estable, el
incremento de la base monetaria
resultante de la compra de acti-
vos incrementara los agregados
monetarios, al concederse mas
crédito a entidades no financieras
y a familias, lo que a su vez esti-
mulara la demanda.

— Alterar las rentabilidades: la
compra por el banco central de un
determinado activo reducira la
oferta neta de dicho activo al sec-
tor privado e incrementara su pre-
cio, reduciendo asi su rentabilidad.

— Reajuste de carteras: a
menos que los activos adquiridos
sean un sustituto muy préximo al
dinero en efectivo (como los pa-

GRAFICO 7
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garés y letras del Tesoro a corto
plazo), los inversores que vendie-
ron estos activos buscaran nue-
vas oportunidades de inversién,
haciendo subir los precios y redu-
ciendo también los rendimientos
en otros mercados.

— Tipo de cambio: via reajus-
te de carteras, los anteriores pro-
pietarios de los activos podrian
invertir en activos nominados en
otras divisas, lo que traeria consi-
go una depreciacién de la mone-
da local. Esto ultimo podria, a su
vez, incrementar los precios a la
importacion y, por tanto, la infla-
cion, pero también fomentaria la
produccion para la exportaciony,
por consiguiente, la actividad
econémica.

— Efecto riqueza: el incremen-
to de los precios de los activos
puede tener un efecto riqueza para
los propietarios de esos activos, lo
gue a su vez puede incrementar el
consumo o la inversion (13).

— Senalizacién: las compras
de activos por el banco central
cuando se alcanza el limite infe-
rior de cero en los tipos de interés
podria constituir una sefnal para
los participantes en el mercado de
que el banco central es serio en
cuanto a la relajacion adicional de
las condiciones monetarias. Esto
podria tener un impacto sobre las
expectativas de inflacién y sobre
la orientacion futura prevista de
los tipos de politica monetaria, lo
que a su vez podria traer consigo
una reduccion en los tipos de in-
terés reales actuales.

1. ¢Como funcionarian
estos canales en la zona
del euro y, en particular,
en los paises del centro
y en los periféricos?

La experiencia reciente pone
de manifiesto que el canal del
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GRAFICO 8
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multiplicador monetario no fun-
ciond en paises que realizaron
compras de activos y cafa signifi-
cativamente a medida que au-
mentaba la base monetaria. El
grafico 8 muestra, por ejemplo,
que en Estados Unidos y Reino
Unido, el agregado monetario M3
siguiod creciendo mas o menos al
mismo ritmo incluso tras la dupli-
cacion de la base monetaria,
reduciendo asi a la mitad el mul-
tiplicador monetario. Muy proba-
blemente el multiplicador en la
zona del euro seria igualmente
inestable tras la compra de acti-
vos, luego el canal del multiplica-
dor monetario no serfa efectivo.

El balance del BCE experimen-
t6 un incremento del 112 por
100 entre septiembre de 2008 y
junio de 2012, habiéndose redu-
cido un 30 por 100 desde enton-
ces por el reembolso de las LTRO
por los bancos. El declive del ba-
lance como tal no es un indicio
de endurecimiento de las condi-
ciones monetarias, sino que refle-

ja mas bien una normalizacion de
las condiciones de liquidez en el
mercado interbancario.

El canal que funciona a través
de una reduccién de los rendi-
mientos nominales es poco sus-
ceptible de constituir un medio
potente en las economias del
centro, si bien podria tener una
incidencia algo mayor en los pai-
ses periféricos. En paises del cen-
tro de la zona del euro, tanto los
rendimientos de la deuda publica
como los costes de financiacién
del sector privado son actual-
mente muy bajos. El rendimiento
del bono aleman a diez afhos
es del 1,5 por 100 anual, pero in-
cluso en ltalia y Espafa el rendi-
miento del bono a diez afhos es
deun 3,1 por 100, muy similar al
rendimiento de la deuda publica
estadounidense a diez afios. En
cuanto a los tipos de los créditos
a las empresas, los tipos nomina-
les del sector privado son méas
bajos en los paises centrales de la
eurozona que en Reino Unido y

ligeramente superior que en
Estados Unidos, dos paises que ya
han puesto en marcha compras
de activos a gran escala (panel A
del gréfico 9). Dado que la infla-
cién también es mas baja en
estos paises de la zona del euro
que en Estados Unidos, la dife-
rencia entre tipos reales es ligera-
mente superior en la zona del
euro que en Estados Unidos,
pero todavia inferior a su valor
precrisis. Por lo tanto, la reduc-
cién en los rendimientos reales
consecuencia del cambio en las
expectativas de inflacion podria
ser algo mas efectiva en los pai-
ses del centro, pero la caida en
los tipos de interés reales seria
probablemente limitada.

En el caso de los paises perifé-
ricos, los tipos de interés nomina-
les de los créditos a las empresas
no financieras son mas elevados
que en los paises centrales, y de-
bido a unas expectativas de infla-
cién aun menores que en estos
Ultimos, los tipos de interés reales
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GRAFICO 9 ) )
TIPO DE INTERES DE PRESTAMOS A EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN LA ZONA DEL EURO, REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS (*)
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Nota: (*) Se muestran dos datos por afo que corresponden con la publicacion de primavera del In-
forme del FMI (World Economic Outlook, WEOQ), que suele publicarse en abril, y con el WEO de
otono, publicado normalmente en octubre. El tipo de interés nominal es la media respecto de los
seis meses anteriores a la publicacién del WEO. Los tipos de interés reales se calculan utilizando las
previsiones de inflacién a dos afios del WEO hasta octubre de 2007 (debido a la falta de previsiones
para horizontes mas largos), mientras que a partir de abril de 2008 se utiliza un promedio de previ-
sion de cinco anos. Las previsiones de inflacion del WEO se mantuvieron relativamente estables con
anterioridad a 2008, pero después mostraron variaciones mayores, por lo que nuestra eleccion de
considerar diferentes horizontes de tiempo para la previsién de inflacion antes de 2008 y después
de 2008 puede no distorsionar mucho la comparabilidad de los dos periodos. El dato mas reciente de
Estados Unidos es T1-2014; para la zona del euro y Reino Unido es febrero-2014. Los datos relativos
a los paises del centro de la zona del euro y la periferia se calculan como un promedio ponderado
del PIB con pesos fijos.

Fuentes: Célculos de Bruegel basados en el BCE (tipos de los préstamos en los paises de la UE), el FMI
(las previsiones de inflacién) y St. Louis FRED (los tipos de interés nominales de Estados Unidos).

son considerablemente mayores.
Queda todavia por determinar
hasta qué punto el diferencial de
rendimiento entre los tipos de in-
terés de los créditos en los paises
del centro y de la periferia res-
ponde a la fragmentacién finan-
ciera y al mayor riesgo crediticio
en los paises periféricos. En el
momento mas algido de la crisis
del euro en el verano del 2012,
es probable que ambos factores
desempenasen un papel crucial.
Desde entonces, se ha relajado la
fragmentacion en la eurozona.
En la medida en que la fragmen-
tacion financiera siga desempe-
Aando un papel importante,
estaran justificadas las medidas
del BCE para limitar dicha frag-
mentacion, tales como las com-
pras de activos con un efecto ya
sea directo o indirecto sobre los
costes de los préstamos de las
empresas no financieras. Al
mismo tiempo, las compras de
activos también pueden tener un
impacto indirecto en el riesgo
creditico via una mejora en las
condiciones econémicas.

Una cuestién relevante es la
importancia de los cambios en
los tipos de interés reales ante el
actual ajuste de precios relativos
entre los paises centrales y la pe-
riferia de la zona del euro. Taylor
(1999) estimd la semielasticidad
del consumo y la inversiéon con
respecto al tipo de interés real en
los paises del G-7. Sus resultados
indican que la sensibilidad ante el
tipo de interés era significativa-
mente mayor en Francia y Alema-
nia que en ltalia. Por lo tanto, un
mismo descenso del tipo de inte-
rés real (ya sea por un aumento
en las expectativas de inflacién o
un rendimiento nominal inferior)
seria mas expansivo en los paises
centrales que en ltalia (y proba-
blemente también que en otros
paises de la periferia). Como
hemos argumentado, el alcance
de una disminucién en los tipos
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reales es menor en los paises del
centro que en la periferia. Por lo
tanto, una reduccion de los tipos
de interés reales al sector privado
podria ser neutral en términos
generales para el actual ajuste de
precios relativos de la zona del
euro, ya que en el centro el alcan-
ce limitado de dicha reduccién se
acompanfaria de una elevada sen-
sibilidad a los tipos de interés,
mientras que en la periferia el
mayor efecto de la reduccion se
acompanaria por una baja sensi-
bilidad a los tipos de interés.

El canal del reajuste de carte-
ras probablemente funcionaria
tanto en los paises centrales
como periféricos. Por ejemplo,
los tenedores de bonos del go-
bierno aleman a largo plazo po-
siblemente tienen preferencia por
activos seguros a largo plazo. Si
la oferta neta de estos activos al
sector privado cae, con toda pro-
babilidad los propietarios de
estos activos buscaran otros ins-
trumentos de renta fija con carac-
teristicas similares, como bonos
de grandes bancos o empresas no
financieras con sede en Alemania
u otros paises del centro. Un ree-
quilibrio de este tipo seria favora-
ble para la financiacién de estas
empresas, lo que podria incidir
en sus decisiones de inversién, en
particular para aquellas empresas
que financian la inversién me-
diante créditos.

Un tipo de cambio del euro
mas débil podria contribuir direc-
tamente a subir la inflacion debi-
do a su impacto en los precios de
las importaciones. El efecto del
tipo de cambio via exportaciones
probablemente seria favorable
para los paises tanto del centro
como periféricos, aunque tendria
dos efectos diferenciados. Puesto
qgue los paises del centro con
grandes superavits comerciales
tienen sectores que comercializan
en los mercados internacionales

de mayor tamano, por tanto, es
muy probable que su capacidad
exportadora se viera estimulada
mucho mas que las exportaciones
de los paises periféricos. Al ser los
mercados de trabajo mucho mas
competitivos en los paises del
centro, es muy posible que una
expansion de las exportaciones
alli tenga como resultado un
aumento de los salarios, algo im-
probable en los paises periféricos
debido a sus elevadas tasas de
desempleo. Por consiguiente, un
euro mas débil podria ayudar a
mantener el diferencial de infla-
cion entre el centro y la periferia.
No obstante, hay que reconocer
que un tipo de cambio mas débil
implicaria también un mayor in-
cremento del superavit de cuenta
corriente de la eurozona. El resul-
tado seria una especie de politica
de empobrecimiento del vecino,
aunque la mision del BCE consis-
te en mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro, no en
salvaguardar los desequilibrios
globales, que obedecen a otras
muchas causas.

Por ultimo, la compra de acti-
vos también podria incidir en las
condiciones de financiacién de la
zona del euro a través del canal de
la senalizacion. La compra de ac-
tivos constituiria una prueba de la
determinacién de tomar medidas,
lo que afectaria a las expectativas
de inflacién y a la evolucién anti-
cipada de los tipos de interés fu-
turos de politica monetaria. No
esta claro como funcionaria este
efecto en los diferentes paises.

2. Magnitud del programa
de compra de activos

Determinar el tamano apro-
piado de las compras de activos
dista de ser facil. Algunos analisis
consideraron el importe total de
las compras de activos por el
Banco de Inglaterra y la Fed y su-

girieron magnitudes similares para
la zona del euro (20-25 por 100
del PIB, es decir, de 1,9 a 2,4 bi-
llones de euros). A nuestro en-
tender, esta es una referencia
inadecuada, porque las compras
de activos por la Fed y el Ban-
co de Inglaterra eran medidas de
reaccion a la crisis y las magnitu-
des se fueron acumulando a lo
largo de cinco afos. El BCE afron-
t6 la crisis de un modo distinto
(recurriendo a operaciones de li-
quidez) y la situacion en la zona
del euro es hoy dia muy distinta.

Una referencia mas relevante
podria ser el importe comprado
por la Reserva Federal en su ter-
cera ronda de expansién cuanti-
tativa (QE3). Esta ronda de QE
fue anunciada a la luz de la debi-
lidad de la economia de Estados
Unidos en un momento en el que
la fase aguda de la crisis financie-
ra habia pasado, un contexto si-
milar a la situacién actual de la
zona del euro. En septiembre de
2012, la Fed anuncié que com-
praria 40.000 millones de ddlares
(29.000 millones de euros) al
mes de MBS (titulos respaldados
por hipotecas, Mortgage-Backed
Securities) de agencias, aumenta-
do a 85.000 millones de dolares
(61.000 millones de euros) en di-
ciembre de 2012 (anadiendo
45.000 millones de ddlares en
bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos al mes). Teniendo en cuenta
gue el tamano de la economia de
la zona del euro es un 30 por 100
inferior al de la economia de
Estados Unidos, usando el mismo
tamano, como proporcion del PIB,
las compras podrian situarse entre
20.000 y 40.000 millones de euros.

El modo ideal de seleccionar el
tamano de las compras de activos
en la zona del euro seria valoran-
do su impacto esperado en la in-
flacion. Sin embargo, es bastante
dificil medir este impacto incluso
en Estados Unidos y Reino Unido,
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donde se han llevado a cabo
compras de activos a gran escala,
y resultaria aun mas dificil valo-
rarlo en la zona del euro.

Joyceetal (2012), Gagnon et al.
(2011) y Meier (2009) sostienen
que los programas de compras de
activos han tenido un fuerte efec-
to directo al reducir los rendimien-
tos de la deuda publica a largo
plazo en unos 50-100 puntos ba-
sicos en Reino Unido y Estados
Unidos. Hancock y Passmore
(2011), asi como Krishnamurthy y
Vissing-Jorgensen (2013) llegaron
a conclusiones parecidas en cuan-
to al programa de compras de
MBS de la Fed en Estados Unidos.

Las conclusiones respecto al
impacto sobre el PIBy la inflacion
difieren en su magnitud, aunque
todas las investigaciones infor-
maron de efectos positivos. En el
caso de Estados Unidos, por
ejemplo, Chung et al. (2012) es-
timaron que las inyecciones de li-
quidez combinadas del QE1 y
el QE2 elevaron en un 3 por 100 el
nivel del PIB real y en un 1 por 100
la inflacion (un impacto equiva-
lente a una rebaja en el tipo de
interés de los fondos federales
de unos 300 puntos basicos). Chen
et al. (2012) observaron que el
QE2 incremento el crecimiento
del PIB en un 0,4 por 100, pero
con un impacto minimo en la in-
flacion (equivalente a una rebaja
en el tipo de interés de los fondos
federales de 50 puntos basicos).
En un trabajo reciente, Weale y
Wieladek (2014) estimaron que
compras de activos equivalentes
aun 1 por 100 del PIB redunda-
ron, respectivamente en Estados
Unidos y Reino Unido, en incre-
mentos del PIB real del 0,36 y del
0,18 por 100, asi como en una
subida del IPC del 0,38 y del 0,3
por 100 al cabo de 5-8 trimestres.

La importancia de los merca-
dos de capitales es menor en la

zona del euro que en Estados
Unidos y Reino Unido, adn no ha
sido restablecida la salud de los
bancos de la zona del euro y
los tipos de interés nominales son
bastante bajos en los paises del
centro de la zona del euro. Asi
pues, es dificil estimar el impacto
de las compras de activos sobre
la inflacion en la zona del euro,
aunque lo mas probable es que
sus efectos difieran de Estados
Unidos y Reino Unido. Si se parte
del supuesto de un efecto en la
inflacion del 0,20 por 100 con
compras de activos por valor
del 1 por 100 del PIB en la zona del
euro, compras de activos anuales
por valor de aproximadamente el
4 por 100 del PIB de la zona del
euro (unos 400.000 millones
de euros) llevaria a un aumento de
la inflacion de unos 0,8 puntos
porcentuales después de diecio-
cho meses. Dado que la inflacion
subyacente de la zona del euro se
halla actualmente en torno al
1 por 100, dicho aumento la situa-
ria cerca del 2 por 100. Puesto que
no conocemos el tamafo exacto
del impacto, proponemos comen-
zar con 35.000 millones de euros
de compras de activos al mes, lo
gue se aproximaria (como porcen-
taje del PIB) a las compras men-
suales de 85.000 de délares de la
Fed en el marco del QE3. Comen-
zar con un volumen mucho mas
bajo podria considerarse una me-
dida demasiado timida para lo-
grar un efecto sustancial. Debido
a la incertidumbre en la transmi-
sibn, proponemos que el tama-
Ao de las compras se revise al
cabo de tres meses. Los criterios
aplicables a la revisién deberian
ser el impacto real en la infla-
cién (general y subyacente), asi
como en las expectativas de in-
flacién. La retirada gradual de
las compras deberia comenzar
Unicamente después de que la
inflacion y las expectativas
de inflacién se hayan incremen-
tado sustancialmente.

3. Composiciéon de un
programa de compra
de activos

Pero {cémo se podria disenar
un programa de compra de acti-
vos que implica la compra de
diferentes activos para las condi-
ciones monetarias imperantes en
la periferia o en el centro de la
zona del euro, dada la calidad
probablemente distinta de los
balances bancarios en unay otra
zona? Y ¢cuales serfan los limites
de los diferentes instrumentos?
Segun nuestra opinién, el BCE
tendria que elegir qué tipo de ac-
tivos comprar partiendo de cinco
criterios fundamentales.

1) En primer lugar, el BCE de-
berfa comprar activos que actden
de la manera mas efectiva sobre
la inflacidn, a través de los cana-
les arriba descritos.

2) En segundo lugar, deberia
haber disponible un volumen su-
ficiente de activos, para garanti-
zar que el BCE pueda comprar
volimenes apropiados sin tener
que comprar mercados enteros.

3) En tercer lugar, el BCE de-
beria hacer lo posible para mini-
mizar el efecto sobre el proceso
de asignacion del sector privado.
Si bien por definicion la expan-
sién cuantitativa altera los precios
relativos, el BCE deberia evitar
comprar en mercados pequefos
ya que ello distorsionaria de-
masiado los precios de merca-
do. Cuanto mas interviene el BCE
como un jugador en el mercado,
mayores pueden ser las presio-
nes politicas y del sector priva-
do cuando quiera revocar las
compras.

4) En cuarto lugar, el BCE solo
deberia comprar en los mercados
secundarios para permitir que el
canal de reajuste de carteras fun-
cione eficazmente. Comprar en el
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mercado primario conllevaria la fi-
nanciacion directa de las entida-
des, lo cual conviene evitar.

5) En quinto lugar, los activos
deberfan proceder exclusivamen-
te de la zona del euro y estar nomi-
nados en euros, debido al acuerdo
del G-7 alcanzado en 2013 segun
lo sefalado anteriormente.

En principio, el BCE podria
tomar la decision de comprar
cualquiera activo, excepto titulos
de deuda publica en los merca-
dos primarios que esta claramen-
te en contra de las reglas del
Tratado. En la practica, la tarea
del BCE serd mas compleja de lo
que fue para la Reserva Federal,
el Banco de Inglaterra y el Banco
de Japdn debido a las peculiari-
dades de la zona del euro:

a) El préstamo bancario es
mucho mas importante que en
Reino Unido y Estados Unidos;

b) No existe un activo sobera-
no que abarque toda la zona del
euro —mas alla de las pequenas
cantidades de valores emitidos
por el FEEF (European Financial
Stability Facility) y el MEDE (Euro-
pean Stability Mechanism) y los
bonos de dmbito comunitario
del Banco Europeo de Inversio-
nes y la Comisién Europea—,
sino que cada Estado miembro
emite su propia deuda soberana,
con diferencias importantes en
sus niveles de endeudamiento (y,
por ende, en su sostenibilidad
percibida) entre Estados miem-
bros; y

¢) El volumen de deuda emi-
tida privada en circulacién es in-
ferior (en relacién al PIB) que en
Estados Unidos y Reino Unido, y
el papel que desempenan los titu-
los de deuda emitidos por entida-
des privadas varia ampliamente
entre los distintos Estados miem-
bros de la zona del euro.

4. (Se deberia exigir una
determinada clasificacion
crediticia a los bonos que
compre el BCE?

Una pregunta relevante que
surge es hasta qué punto el BCE
deberia preocuparse por el riesgo.
Para contestar a esto, se deben
considerar varios aspectos:

— Los riesgos en la compra
de activos son fundamentalmente
diferentes de los riesgos inheren-
tes a los préstamos con garantia
de los bancos centrales. En este
ultimo caso, el riesgo para el BCE
estd bien cubierto por los eleva-
dos recortes aplicados y el hecho
de que el banco es la contrapar-
te, luego sigue siendo el respon-
sable del pago incluso cuando
existe un incumplimiento de la
garantia. En el caso de una com-
pra, el recorte sobre el valor no-
minal se determina por los
mercados y el riesgo se incluye di-
rectamente en el balance del BCE.

— EI BCE asumiria un riesgo
significativo a través de la compra
de activos bajo tres circunstancias:
a) de riesgo sistémico, es decir, el
riesgo que surge cuando todos los
tipos de activos estan altamente
correlacionados: b) cuando la car-
tera de valores adquirida no esta
lo suficientemente diversificada y
se concentra en grandes canti-
dades en unos pocos activos, y
¢) cuando los precios del merca-
do estan distorsionados y, por
tanto, no reflejan bien el grado
de riesgo de los activos.

a) Riesgo sistémico: el papel
de un banco central es abordar el
riesgo sistémico y, en cualquier
caso, el BCE estaria muy expuesto
a este riesgo también a través de
las operaciones normales de los
bancos centrales.

b) Diversificacion: dadas las
cantidades que se podrian com-

prar en virtud de un programa de
compra de activos y asumiendo
una diversificacién adecuada de
los riesgos, el BCE podria obtener
un beneficio de su cartera si com-
pra activos a precios no distorsio-
nados. La compra de muchos
activos de alto riesgo no es proble-
matica como tal, porque los altos
rendimientos de dichos activos de-
berian compensar, en promedio,
el posible impago de activos.

¢) Precios de mercado distor-
sionados: los precios de mercado
pueden estar distorsionados de-
bido a deficiencias del mercado
(por ejemplo, la fijacion de pre-
cios de los valores de alto riesgo
subprime de Estados Unidos
antes de la crisis) o debido a la in-
tervencion del banco central en
los mercados. Para reducir la
magnitud de este ultimo, es pre-
ciso que el BCE no compre la to-
talidad de los mercados, sino que
limite su compra a una pequena
cuota en cada mercado. Cuanto
menor sea la compra del BCE en
cualquier mercado, menor sera el
riesgo que asumira porque la dis-
torsién del mercado se mantendria
en un minimo. Si los mecanismos
de fijacién de precios de mercado
son erréneos en lo fundamental o
si las compras del BCE (incluyen-
do la anticipacién de dichas com-
pras) cambian materialmente el
precio de mercado del activo, solo
entonces el BCE tendria reduccio-
nes significativas del riesgo.

— El Tratado otorga un manda-
to al BCE de mantener la estabili-
dad de precios, no de proteger su
balance.

Teniendo en cuenta estas con-
sideraciones, se recomienda un
umbral razonablemente bajo
para el riesgo de crédito, pero si
sugerimos que se adopten algu-
nos criterios sobre el grado de
riesgo, porque el BCE no deberia
convertirse en un fondo de inver-
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sién de alto riesgo. La restriccion
de las compras de activos solo al
ser un colateral admisible (sin nin-
gun tipo de criterio de elegibilidad
adicional) es un umbral adecuado
y, por lo tanto, esta es nuestra re-
comendacion (14). El conjunto
de activos de colateral también
presenta la gran ventaja de que
el BCE ya posee una lista bien de-
finida de dichos activos elegibles
y, por lo tanto, el uso de esta lista
serfa limitar las presiones sobre
qué deberia comprar el BCE. Es
importante destacar que nuestra
propuesta se diferencia de la pre-
ferencia revelada del BCE, ya que
durante el periodo 2009-2012,
con los Programas de Adquisicion
de Bonos Garantizados (Covered
Bond Purchase Programmes,
CBPP), a la sazdn el Unico ejem-
plo previo de compra de activos

no esterilizada por el BCE, sus cri-
terios de compra fueron la admi-
sibilidad de los activos como
colateral para operaciones en el
mercado abierto con el BCE y una
calificacion crediticia minima de
AA, concedida por al menos una
de las principales agencias de ca-
lificacion crediticia (15).

5. Conjunto de activos
elegibles

Segun fuentes del BCE, el total
de los activos elegibles como cola-
teral ascendia a cerca de 14 billones
de euros a finales de 2013, importe
equivalente al 146 por 100 del PIB
de la zona del euro (16). El grafi-
co 10 pone de manifiesto que
cerca de la mitad del conjunto de
activos elegibles como colateral

del Eurosistema consistia a finales
de 2013 en titulos de deuda pu-
blica, correspondiendo 6,37 bi-
llones de euros a titulos estatales
y 0,42 billones de euros a titulos
regionales. La otra mitad se repar-
tla entre bonos bancarios no ga-
rantizados (2,28 billones de
euros), bonos bancarios garanti-
zados (1,53 billones de euros),
bonos corporativos (1,46 billones
de euros), titulos respaldados por
activos o ABS (0,76 billones de
euros) y otros activos negociables
(1,17 billones de euros). Otros
activos negociables incluyen
deuda europea (las deudas de los
fondos de rescate de la Unidén
Europea y del Banco Europeo de
Inversidn). Ademas de estos acti-
vos negociables, el BCE acepta
también como garantia activos no
negociables, en su mayoria présta-

GRAFICO 10

(En miles de millones de euros)
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mos bancarios (17). Al no ser ne-
gociables, estos activos no pueden
ser objeto de un programa de
compra de activos, a menos que
hayan sido titulizados.

Parte del colateral elegible ya
se ha entregado como garantia
en el contexto de las operaciones
de refinanciacion del BCE vy, por
tanto, no estan disponibles para
su compra (grafico 10). Cabe es-
perar que, con el reembolso de
las LTRO a tres anos, al menos
cuando estas lleguen a venci-
miento en febrero de 2015, se li-
bere un importante volumen de
activos actualmente usado como
colateral. Es complicado compa-
rar el tamafio del total de los ac-
tivos elegible como colateral con
el conjunto de activos ya usados
como garantia, ya que el primero
se conoce en términos nomina-
les, mientras que el segundo solo
se conoce en cifras netas, es
decir, tras el descuento aplicado
por el BCE.

6. Entonces, équé es lo
que hay que comprar?
Las opciones del BCE

— Deuda europea

Un punto de partida natural
para un programa de compra de
activos del BCE seria bonos del
Estado de la zona del euro, pero
no existen. Los activos existentes
mas cercanos que se podrian
comprar sin crear demasiadas
distorsiones serfan los bonos emi-
tidos por el EFSF y el ESM. Los
bonos de la Unién Europea (emi-
tidos por la Comisién Europea) y
del Banco Europeo de Inversiones
(BEI) representan activos supra-
nacionales del conjunto de la UE,
pero ya que el BCE es una institu-
cion de la UE, también podria
considerarse como activos de la
UE. La cantidad total disponible
en euros de estos bonos asciende

aproximadamente a los 490.000
millones de euros (230.000 mi-
llones de euros para los bonos
del EFSF/ESM, 60.000 millo-
nes para la UE y 200.000 millones
para el BEI).

La compra de estos activos co-
munitarios no deberia influir en
los rendimientos relativos de la
deuda soberana de la zona del
euro y no deberia distorsionar el
proceso de asignacién de merca-
do del sector privado, lo que serian
dos ventajas a tener en cuenta.
Mientras que el canal de transmi-
sion a través de los rendimientos
mas bajos puede ser débil, los
otros canales (la reestructuracion
de la cartera de valores, el tipo de
cambio, la riqueza y la sefaliza-
ciéon) probablemente funcionarian
bien. Por tanto, recomendamos
que el BCE compre de este con-
junto de activos.

— Bonos del Estado

La deuda publica soberana
nacional ofrece el conjunto mas
grande para que el BCE realice
sus compras. El efecto de la rees-
tructuracion de la cartera de va-
lores funcionaria bien, al igual
que el tipo de cambio, la riqueza
y los canales de sefalizacion. Las
compras no distorsionarian el
proceso de asignacién de merca-
dos en el sector privado. En prin-
cipio, la opcién de un programa
de compra de bonos del gobier-
no es, por tanto, sélida. Ahora
bien, la compra de deuda publica
nacional seria mas complicada
para el BCE al ser una institucion
supranacional y sin un Tesoro su-
pranacional en la zona del euro
que actuara como contraparte,
lo que ocurrié en la Reserva Federal
o el Banco de Inglaterra. Asi pues,
varios temas relevantes se deben
discutir cuidadosamente para de-
cidir si la deuda publica debe ser
comprada por el BCE.

La primera cuestion es practica.
Puesto que existen 18 mercados
diferentes de deuda soberana, el
BCE tendria que decidir qué
deuda soberana comprar. Una
propuesta que se plantea a me-
nudo es que se compre deuda
publica de acuerdo a la participa-
cién de cada banco central nacio-
nal en el capital del BCE (que
refleja el tamafo de los paises en
términos de PIB y de poblacion).
Sin embargo, en la medida en
que tanto la participacién de la
deuda sobre el PIB en cada pais
como la demanda de deuda so-
berana son diferentes entre pai-
ses, la compra del BCE alteraria
los diferenciales entre los paises y
cambiaria el precio relativo de la
deuda soberana. A pesar de que
probablemente todas las medi-
das del BCE presentan diferentes
implicaciones para cada Estado
miembro de la zona del euro (por
ejemplo, la SMP beneficié direc-
tamente solo a cinco gobiernosy
fueron fundamentalmente los
bancos de los paises de la perife-
ria de la zona del euro los que
utilizaron las LTRO a tres afos), la
influencia en los rendimientos re-
lativos puede exponer al BCE a
una presién politica procedente
de los pafses individuales para
gue aumente o disminuya la velo-
cidad de las compras o cambie su
cartera. Luego esto podria llevar a
un escenario en el que el riesgo
moral podria cambiar como con-
secuencia de las presiones del
mercado.

En segundo lugar, el Tratado
de Funcionamiento de la Unién
Europea prohibe la extension de
cualquier tipo de linea de crédito
del BCE a los organismos publi-
cos, o la compra de titulos pu-
blicos en los mercados primarios
por parte del BCE (lo mismo se
aplica a los bancos centrales na-
cionales). Esta disposicion del
Tratado se acordd para evitar
la financiacion monetaria de la
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deuda publica que podria dar
lugar a transferencias transfron-
terizas entre los contribuyentes.
Por lo tanto, se permite la com-
pra de deuda publica en los mer-
cados secundarios solamente si
se realiza con fines de politica
monetaria y sin riesgo de finan-
ciacién de la deuda publica.
Dado que el objetivo de compra
de activos serd cumphr el princi-
pal objetivo del BCE de estabili-
dad de precios, la compra de
bonos del Estado se deberfa per-
mitir si el riesgo de la financiacion
monetaria se puede excluir.

En tercer lugar, el BCE tiene
un programa bien definido de
compra de bonos soberanos, el
programa de Operaciones Mone-
tarias de Compraventa (OMT),
que apoyamos (Darvas, 2012;
Wolff, 2013). La idea basica del
programa OMT es dar al BCE una
herramienta para comprar deuda
publica y mejorar asi la transmi-
sion de la poll'tica monetaria en
aquellos paises que han precisado
asistencia financiera. Es discutible
si un programa de expansion
cuantitativa (QE) basado en las
claves de capital del BCE socava-
ria la l6gica del programa OMT.
Sin embargo, observamos que
una compra basada en las claves
de capital llevaria a compras pe-
guenas en relacion con lo que un
programa OMT requeriria. Por
ejemplo, la compra de 17.500 mi-
llones de euros de deuda sobera-
na de la UE (la mitad de nuestra
propuesta de compras por valor
de 35.000 millones de euros) ba-
sada en claves de capital, impli-
carfa que el BCE compraria 3.100
millones de euros de la deuda ita-
liana por mes. Por tanto, la con-
dicionalidad que se exige en el
programa de la OMT puede ser
menos relevante en un programa
de expansién cuantitativa. Si un
pais queda bajo un programa de
OMT, sus bonos se podrian ex-
cluir del programa mas amplio de

expansion cuantitativa. Por otro
lado, la compra de deuda publica
de paises con una dindmica de
deuda incierta sin el acuerdo po-
litico en la OMT podria exponer
al BCE a mayores presiones poli-
ticas.

En cuarto lugar, la experiencia
demuestra que un programa de
compra de bonos de deuda pu-
blica por parte del BCE seria poli-
ticamente controvertido. Hasta
ahora, el BCE ha tenido dos pro-
gramas de compra de deuda pu-
blica (SMP y OMT). Ambos se
introdujeron bajo un escenario
de estrés severo y ambos se justi-
ficaron por el objetivo de restau-
rar el mecanismo de transmision
monetaria. Ambos programas
fueron y tuvieron una elevada
controversia, sobre todo debido
a las diferentes evaluaciones
sobre en qué medida constituian
la financiacion monetaria de la
deuda publica.

En general, la compra de deuda
publica serfa un paso natural ya
que el mercado de bonos es muy
amplio y los efectos positivos de
dicha expansién cuantitativa se-
rian significativos. No obstante, en
una union monetaria con 18 Te-
soros diferentes, estas compras
serian dificiles por las razones
econémicas, politicas y juridicas
que se han comentado. Las com-
pras de activos del sector privado
—si estan bien disefhadas— lo-
grarian alcanzar efectos igual-
mente beneficiosos sobre la
inflacién de la zona del euro y
protegerian mejor al BCE de la
presion politica. Por lo tanto, en
este momento, nosotros no reco-
mendamos la compra de deuda
publica.

— Bonos bancarios

La segunda clase de activos
mas importante es la formada por

los bonos bancarios, con 3,8 billo-
nes de euros disponibles en bonos
elegibles garantizados y no garan-
tizados. La compra de bonos ban-
carios podria surtir efecto a través
de todos los canales expuestos:
reajuste de carteras, reduccion de
los rendimientos, tipo de cambio,
efecto riqueza y sefalizacién. En
este caso, los tenedores que ya
poseen estos bonos tendrian que
encontrar otros activos para
comprar, al tiempo que la reduc-
ciéon de los rendimientos rebajaria
también los rendimientos de los
bonos de nueva emision, permi-
tiendo asf a los bancos obtener fi-
nanciacion a bajo coste de otras
entidades distintas del BCE. Esto
mejoraria la rentabilidad de los
bancos y quiza también la dispo-
sicion de estos a conceder crédito.
No obstante, los bonos bancarios
tendrian que quedar fuera del
programa de compra de activos
del BCE hasta que esta institucion
completara su Evaluacion Exhaus-
tiva. Hasta entonces las comparas
del BCE provocarian graves con-
flictos de interés en el BCE y tam-
bién dificultaria al BCE hacer una
Evaluacion adecuada de los ba-
lances bancarios. Ademas, los
bancos cuya Evaluacién resultara
insatisfactoria, deberian sequir
siendo excluidos de las compras
de activos del BCE hasta que im-
plementaran todos los cambios
requeridos en sus balances, y
esto Ultimo podria llevar varios
meses una vez concluida la Eva-
luacion Exhaustiva.

— Bonos corporativos

Los bonos corporativos admiti-
dos constituyen la tercera categoria
mas grande de activos con cerca
de 1,5 billones de euros disponi-
bles. Ahora bien, esta cuantia in-
cluye también bonos corporativos
no pertenecientes a la zona del
euro y bonos de la zona del euro
emitidos en otras divisas. Los
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bonos de empresas europeas se
estan comportando bien en térmi-
nos de impago (default): el infor-
me de impago realizado por
Moody en febrero de 2014 —que
incluye una prediccién de la ten-
dencia futura de morosos— mues-
tra que la expectativa basica es una
senda descendente hacia niveles
pocas veces vistos desde 2008, para
Europa y el mundo, y que la previ-
sibn pesimista también es menos
grave de lo que era en 2013.

Aungue no se dispone de
datos exactos sobre su magnitud,
estimamos que la cuantia mas
baja de bonos corporativos de la
zona del euro elegibles estaria en
torno a los 900.000 millones
de euros. Ademas, la oferta de
bonos corporativos en la zona del
euro ha crecido considerable-
mente desde 2009 (grafico 11).

El grafico 12 muestra la hete-
rogeneidad de los mercados de
bonos corporativos en la zona del
euro. Este mercado esta muy con-
centrado. Los principales emisores
de bonos corporativos son las em-
presas francesas, cuyos bonos re-
presentan el 44 por 100 del total
disponible (es decir, 466.000 mi-
llones de euros). Los bonos cor-
porativos alemanes e italianos son
los siguientes a una distancia im-
portante, con cerca del 12 por 100
(mas o menos 126.000 millones
de euros) de los bonos corpora-
tivos en circulacion, cada uno.
Holanda ocupa el cuarto lugar
con el 9,6 por 100 del volumen
disponible (107.000 millones de
euros). Ahora bien, gracias al
efecto de reajuste de carte-
ras, el origen de los bonos corpo-
rativos no presenta tanta impor-
tancia. El efecto beneficioso se
deriva del hecho de que los pro-
pietarios actuales de estos bonos
venderfan sus bonos y utilizarian
la liquidez para distintos fines en
el conjunto de la zona del euro.
De hecho, el origen de los bonos

GRAFICO 11
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dice muy poco acerca de sus pro-
pietarios, que en algunos casos
son fondos norteamericanos. En
cualquier caso, el BCE no deberia
discriminar sus compras en fun-
cion del origen geogréfico, tal y
como ocurrié con la manera de
llevar a la practica las LTRO/MRO,
que llevd a que cantidades im-
portantes de liquidez llegaran
solo a determinados paises. Ade-
mas, las compras fomentarian las
nuevas emisiones de bonos cor-
porativos en todos los paises y
darian lugar a una diversificacién
de las fuentes de financiacién
(Sapir y Wolff, 2013). Los costes
menores de financiacion para las
empresas deberian traducirse en
una mayor inversion empresarial.

— Bonos de titulizacion

Otra clase de activos que podria
comprar el BCE y que se utiliza ha-

bitualmente como colateral son los
ABS (Asset-Backed Securities) o
bonos de titulizacion. La emision
anual titulizada, que alcanzé ma-
ximos en 2008, es muy inferior a la
existente en Estados Unidos y se ha
reducido desde 2008 (grafico 13).

El saldo total disponible de
productos titulizados se ha estan-
cado en torno a 1,06 billones de
euros en la zona del euro, en com-
paracion con los 2,5 billones de
euros en Estados Unidos (AFME,
2014). Los elegibles como colate-
ral para el BCE ascienden a unos
761.000 millones de euros, aun-
que parte de los mismos proce-
den de fuera de la zona del euro.
Estimamos que la cuantia inferior
de los ABS de la zona del euro
elegibles asciende a 330.000 mi-
llones de euros.

Conviene subrayar que los im-
pagos relacionados con ABS en

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 140, 2014. ISSN: 0210-9107. «LA POLITICA MONETARIA TRAS LA GRAN RECESION»

217




ENFRENTANDOSE A LA BAJA INFLACION: LAS OPCIONES DEL BCE

GRAFICO 12

BONOS Y PRESTAMOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS (*)
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Europa oscilan entre el 0,6 y el
1,5 por 100 en promedio, frente
al 9,3 y el 18,4 por 100 de los
productos titulizados estadouni-
denses desde la crisis financiera
de 2007-2008 (18). El panorama
regulatorio de los productos titu-
lizados también ha cambiado no-
tablemente desde la crisis, siendo
ahora estos productos mas segu-
ros y mas transparentes (19).

A la vista de que el volumen
total de ABS europeos, mas de la
mitad (612.000 millones de
euros), estd basada en hipotecas
sobre inmuebles residenciales
(cuadro n.° 1), formando estos
ultimos parte de la categoria de
productos titulizados mas renta-

ble (véase el informe de S&P antes
mencionado) estos podrian ser,
por tanto, uno de los objetivos
naturales de las compras de acti-
vos del BCE. Los valores ABS del
MEDE representan una porcion in-
ferior (116.000 millones de euros).
El stock de ABS en circulacién
esta repartido de forma no uni-
forme entre diferentes paises, no
siendo los emisores principales de
estos valores los mismos que los
emisores principales de los bonos
corporativos. Las compras de ABS
se concentrarian en Holanda, Es-
pana e Italia y, por consiguiente,
si el BCE quisiera tener en cuenta
este criterio, serian un buen com-
plemento geografico de las
compras de bonos corporativos,

que, por su parte, estarfan concen-
tradas en Francia, Alemania e Italia.

Una compra por parte del BCE
podria fomentar el desarrollo de
la titularizacién en la zona del
euro. El potencial de titulizacion
es relevante, ya que muchos prés-
tamos cumplirian los requisitos
para ser titulizados. En marzo de
2014, el volumen de préstamos
pendientes a empresas no finan-
cieras asciende a 4,2 billones de
euros, y a 5,2 billones de euros
en el caso de préstamos a fami-
lias (20). Desde una perspectiva
de politica monetaria, seria bene-
ficioso crear ABS que estuvieran
basados en una cartera de activos
europeos. ldealmente, el riesgo
de crédito se unificaria al nivel del
sector privado, dotando asi de
mayor profundidad a la integra-
ciéon financiera transfronteriza.
Ahora bien, el BCE no deberia es-
perar a que se produzcan nove-
dades en el mercado de ABS para
empezar a comprar productos ti-
tulizados.

V. CONCLUSIONES

Una inflacion baja en la zona
del euro resulta especialmente pe-
ligrosa a la vista de los altos nive-
les de deuda publica y privada en
varios paises de la zona del euro 'y
de la necesidad de un ajuste de
precios relativos entre el centro y
la periferia de la zona del euro.
Segun previsiones recientes del
BCE, no se espera que la inflacion
media de la zona del euro regrese
a medio plazo a una tasa cercana
al 2 por 100. Ello significa que ha
dejado de ser valido el compro-
miso del BCE con respecto al ob-
jetivo anunciado de «mantener la
inflacién por debajo, pero cerca,
del 2 por 100 a medio plazo». En
nuestra opinion, fue un error de
bulto no relajar las condiciones
monetarias en el momento en el
que las propias previsiones del
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GRAFICO 13
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BCE indicaban que la inflacién vol-
verfa al 2 por 100 a medio plazo.
Asimismo, hace tiempo que debe-
rian haberse puesto en marcha
medidas estatales, incluidas la re-
estructuracion del sistema banca-
rio y la inversion publica, como
mecanismo de proteccién frente
al proceso deflacionista.

También hemos puesto de
manifiesto que las previsiones de
inflacion y las expectativas de vol-
ver a tasas de inflacién normales
han resultado demasiado opti-
mistas, tanto en la zona del euro
en los Ultimos anos como en
Japén en casi dos décadas. El BCE
deberia actuar para atajar eficaz-
mente el riesgo de una tasa de
inflacién persistentemente baja.
A este respecto, ayudaria rebajar
adicionalmente los tipos de inte-
rés del BCE, asi como reducir por
debajo de cero del tipo de depo-
sito que el BCE aplica a los ban-

oS, aunque es poco probable que
tales medidas tengan un impacto
significativo. Tampoco seria muy
eficaz disefar una nueva opera-
cién de refinanciacion muy a
largo plazo (por ejemplo, tres
afos 0 mas), ya que las condicio-
nes de liquidez se han normaliza-
do y los bancos tienen ahora
preferencia por reembolsar anti-
cipadamente las LTRO a tres anos
anteriores. Por otra parte, no seria
sensato suspender la esteriliza-
cion de las posiciones de deuda
del Programa para los Mercados
de Valores (SMP), puesto que
dicho programa tenia un objetivo
especifico con el mencionado
rasgo de esterilizacion.

La mejor opcién para el ECB
en el sentido de obtener el mayor
potencial de influir ostensible-
mente en la inflacion y en las ex-
pectativas de inflacién es un
programa de compra de activos.

Recomendamos que el BCE
ponga en marcha un programa
indefinido de compra de activos
de 35.000 millones de euros al
mes y revise esta cifra al cabo de
tres meses para comprobar si es
preciso cambiar su tamano.
Usando estimaciones empiricas
de la literatura y nuestras propias
valoraciones, compras por dicho
importe de 35.000 millones de
euros al mes durante el curso
de un aho podrian hacer subir la
inflacién en 0,8-1 puntos porcen-
tuales. No deberia comenzarse a
reducir tal programa de compra
de activos hasta que la inflacién
haya aumentado y las expectativas
de inflacidon a medio plazo estén
bien ancladas en el 2 por 100.
Cuando se haya estabilizado la
inflacion debajo pero cerca del
2 por 100, los activos comprados
deberian venderse gradualmente
a un ritmo que no socave las ex-
pectativas de inflacion. Sin em-
bargo, si las expectativas de
inflacion suben apreciablemente
por encima del 2 por 100, la
venta de activos deberia acele-
rarse y desplegarse igualmen-
te herramientas estandar de
politica monetaria para combatir
la inflacién.

En términos de activos dispo-
nibles, recomendamos que el
BCE compre deuda privada, asi
como bonos del FFEF, MEDE, UE
y BEI, pero no deuda publica. La
compra de deuda publica puede
resultar problemaética si hay ries-
go de insolvencia de algun pais 'y
podria ser una decisibn muy con-
trovertida desde el punto de vista
politico. El stock combinado de
bonos de EFSF/ESM/UE/BEI apto
para compras es 490.000 millones
euros. En cuanto a instrumentos
de deuda privados, aconsejamos
que se tenga en cuenta toda la
gama de activos elegibles como
colateral por el BCE sin requisitos
adicionales de calificacion credi-
ticia. El conjunto total de dichos
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CUADRO N.° 1

TITULIZACION EN EUROPA, STOCK PENDIENTE EN T4-2013

(En miles de millones de euros)

ABS' cDo? CMBS RMBS SME® WBS/PFI? Total*
Austria ...........ccccccenn.. 0,3 0,2 1.8 2,3
Bélgica ....... 0,1 0,2 63,3 17,8 81,4
Finlandia .... 0,6 0,5 1.1
Francia ....... 22,6 2,0 10,2 1,9 0,5 37,3
Alemania ... 35,8 2,2 10,6 15,3 5,9 0,1 69,9
Grecia ......... 14,3 1,8 4,3 7,2 27,6
Irlanda . 0,3 0,2 0,4 37,6 38,5
Italia ........... 50,5 3,5 10,1 85,6 28,2 0,9 178,9
Holanda ..... 2,3 0,9 2,5 249,7 8,0 263,5
Portugal ..... 4,2 26,2 5,3 35,7
Espana ............. 27,0 0,5 0,4 118,0 37,7 0,0 183,6
PanEurope (1) .......... 2,0 33,9 13,0 0,2 3,2 0,2 52,4
Multinacional (2) ...... 0,9 81,1 1,8 0,4 0,8 84,9
Total zona del euro .. 160,9 123,9 41,2 612,3 115,8 3,0 1057,2

Notas:

Fuente: AMFE (2014).

ABS: valores respaldados por activos para los que los tipos de colaterales incluyen préstamos para automoviles, tarjetas de crédito, préstamos (préstamos de consumo y estudiantes) y
otros. CDO: obligaciones de deuda garantizada denominada en una moneda europea, independientemente del pais de las garantias. CMBS: Commercial Mortgage Backed Securities.
RMBS: Residential Mortgage Backed Securities. SME: Valores respaldados por créditos a la pequefia y mediana empresa. WBS: Total de Titulizacién de negocios: una titulizacion en la que
los flujos de caja se derivan de los ingresos de explotacién generados por un negocio completo o parte segmentada de un negocio mas grande.

(1) Colateral desde varios paises europeos se clasifican en «PanEurope», a menos que la garantia sea predominantemente (mas del 90 por 100) de un pafs.

(2) Multinacional incluye todas las ofertas en que los activos se originan a partir de una variedad de jurisdicciones. Esto incluye la mayoria de CDO denominados en euros.

activos asciende a 7 billones de
euros. De estos, son preferibles
los bonos corporativos (de los
gue estimamos que existen al
menos 900.000 millones de
euros aptos para la compra) y los
ABS (al menos 330.000 millones
de euros aptos para la compra),
mientras que la compra de bonos
bancarios solo podria considerar-
se una vez que el BCE haya con-
cluido la evaluacién exhaustiva
del sistema bancario. Por consi-
guiente, recomendamos que
antes de que termine dicha eva-
luacion exhaustiva, el BCE empie-
ce con compras mensuales de
15.000 millones de euros de bonos
corporativos, 8.000 millones de
euros de ABS y 12.000 millones
de bonos de FEEF/MEDE/ UE/BEI.

Dada la magnitud de estas
compras en relacién con el tama-
Ao total de los respectivos merca-
dos, el riesgo de distorsion de los
precios serfa limitado y el BCE no
asumirfa un gran riesgo si constru-

ye una cartera de activos suficien-
temente diversificada. También
hacemos hincapié en que la pri-
mera misién del BCE consiste,
segun el Tratado, en mantener la
estabilidad de los precios y en que
no existe prohibicion alguna de
llevar a cabo operaciones mone-
tarias que expongan al BCE a pér-
didas o beneficios potenciales.
Ahora bien, es evidente también
que el BCE debe evitar exponerse
a presiones politicas oscuras y del
sector privado que puedan pro-
vocar demoras en la reversion de
las compras de activos, que soca-
ven el mandato de la estabilidad
de precios del banco.

NOTAS

(*) Los autores agradecen a Vitor Gaspar,
Guonan Ma, Francesco Papadia, André Sapir,
Shahin Vallee, Nicolas Véron y a participantes
en un seminario celebrado en Bruegel sus co-
mentarios y sugerencias, y a Pia Huttl por su
excelente ayuda de investigacion.

(1) Véase: https://www.ech.europa.eu/
mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html

(2) En una entrevista a Benoit Coeuré,
miembro del Comité Ejecutivo del BCE, co-
mentoé que la definicion académica de «<medio
plazo» es de dieciocho meses, aunque en la
actualidad «es muy normal observar un lento
retorno de la inflacion al objetivo de medio
plazo». Véase: http://www.ecb.europa.eu/
press/inter/date/2014/html/sp140116.en.html

(3) Esta medida de la inflacién subyacente
puede ser el reflejo de la evolucién de los pre-
cios. La inflacién subyacente es menos volatil
que la inflacién general y en promedio, entre
1999y 2014, se sitto 0,3 puntos porcentua-
les al aflo por debajo de la inflacién general,
lo que representa una diferencia relativamen-
te pequena, aunque no insignificante.

(4) La subida de los impuestos es en parte
responsable del retraso en la bajada de las
tasas de inflacién durante la crisis, ya que va-
rios paises periféricos aumentaron sus impues-
tos y, por tanto, incrementaron la inflacién.

(5) Calculamos el error de previsién como
la diferencia entre la expectativa de inflacién en
un determinado aflo menos la tasa de inflacion
media en los seis a diez afos siguientes. Por
consiguiente, la expectativa mas reciente para
la cual es posible calcular el error de prevision
real es la que se formulé en 2003.

(6) Véase: http://www.bankofengland.co.
uk/publications/Pages/news/2013/027 .aspx.

(7) Véase: http://www.bloomberg.com/
news/2012-07-06/jpmorgan-shuts-europe-
money-market-funds-on-ecb-rate-cut.html
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(8) Véase: http://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html

(9) Véase: http://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html

(10) Véase, por ejemplo, WoLrr (2013).

(11) Otra medida crucial del BCE durante
la crisis fue la Provision Urgente de Liquidez
(Emergency Liquidity Assistance, ELA), una
linea de liquidez de emergencia puesta a dis-
posicion por los bancos centrales nacionales
(con el consentimiento del Consejo de Gobier-
no del BCE) para aquellos bancos solventes
que, de forma excepcional y temporal, carez-
can de lo necesario (o colateral de calidad su-
ficiente) para acceder a las operaciones
normales del Eurosistema.

(12) También se emplea la expresion «ex-
pansion del crédito» para referirse a compras
de titulos de deuda privada.

(13) El impacto potencial de la expansién
cuantitativa (Quantitative Easing, QE) en la desi-
gualdad de la riqueza ha sido recientemente
objeto de estudio por el Banco de Inglaterra.

(14) El grado minimo de los activos nego-
ciables elegible como colateral en las opera-
ciones principales del BCE es BBB, aunque en
caso de ABS el marco estandar requiere
una calificacion de AAA/Aaa a la emisién y una
clasificacion de una sola A durante la vida del
titulo. Véase: http://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/collateralframeworksen. pdf.

(15) Véase: http://www.ecb.europa.eu/
ecb/legal/pdf/l_17520090704en00180019.pdf??
d74bb43a6071db357e77cc2439415ebe

(16) En el marco de colateral permanente,
solo se aceptan titulos denominados en euros,
pero en el marco de colateral temporal puesto
en marcha durante la crisis, también se acep-
tan activos denominados en USD, JPY y GBP.
Para mas informacion, consultar el documen-
to: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
collateralframeworksen.pdf

(17) Véase: http://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/scpops/ecbocp148.pdf

(18) Véase: http://www.bis.org/review/
r140407a.htm. S&P senala que la rebaja de
calificacion crediticia acumulada en el periodo
que va desde mediados de 2007 hasta finales
del tercer trimestre de 2013 fue del 33,8 por
100, lo que significa que las calificaciones de
S&P para las dos terceras partes de los pro-
ductos financieros estructurados europeos se
han mantenido estables, o bien, han mejora-

do desde mediados de 2007. S&P destaca
también que las tendencias de impago varian
considerablemente entre clases de activos, ob-
teniendo en general las operaciones con con-
sumidores (es decir, bonos hipotecarios sobre
inmuebles residenciales o RMBS, bonos ga-
rantizados y ABS de consumidores) mejores
resultados que las operaciones con empresas
(por ejemplo, titulizaciones corporativas,
CMBS y otros ABS).

(19) Se han introducido requisitos de re-
tencién —que deberian inducir al vendedor
de ABS a vigilar de cerca el colateral subya-
cente— en el contexto de la Directiva UE
sobre Requisitos de Capital, y la Autoridad
Bancaria Europea (EBA) esté trabajando sobre
los detalles técnicos (es decir, el requisito de
retencién del 5 por 100). Véase: https:
//www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-final-
draft-technical-standards-on-securitisation-re-
tention-rules

(20) Seguin los calculos que se mencionan
en DARvas (2013), de estos 4,2 billones de
euros, el stock de préstamos del MEDE en la
UE en 2010 representan cerca de 1,7 billones,
estando radicados los mayores stocks de prés-
tamos del MEDE en Espana (356.000 millones
de euros), sequida por Alemania (270.000 mi-
llones de euros), Italia (206.000 millones de
euros) y Francia (201.000 millones de euros).
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