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Abstract

After almost six years with official interest rates at close to zero and with numerous
unconventional measures still in place, 2014 is witnessing the beginning of the process of
monetary normalisation in those economies, such as the United States and the United
Kingdom, in which the recovery seems to have taken hold. However, the Bank of Japan is
still implementing an ambitious programme of monetary expansion and the ECB has recently
adopted new expansionary measures. This paper first assesses the various extraordinary
monetary policy programmes conducted by the major central banks in advanced economies
in response to the global financial crisis. Second, it sets out the risks associated with
keeping the existing measures in place and raises questions in relation to the gradual
withdrawal of these stimuli. Finally, it offers some lessons for the conduct of monetary policy
in the future.

Keywords: monetary policy, unconventional measures, risks, exit strategies.

JEL Classification: E44, E52, E58.



Resumen

Tras casi seis afios con los tipos de intervencion situados en niveles cercanos a cero y
con numerosos estimulos no convencionales todavia en vigor, en 2014 ya se percibe la
proximidad de la normalizaciéon monetaria en las economias en las que, como en Estados
Unidos y el Reino Unido, el proceso de recuperacion parece mas afianzado. Sin
embargo, el Banco de Japdn continda con su ambicioso programa de expansion
monetaria y en el area del euro se han adoptado medidas adicionales de caracter
expansivo. Este documento, en primer lugar, hace una valoracion de los distintos
programas extraordinarios de politica monetaria realizados por los principales bancos
centrales de las economias avanzadas en respuesta a la crisis financiera global; en
segundo lugar, expone los riesgos asociados a la prolongacion de las actuales medidas y
los interrogantes sobre la gradualidad en la retirada de dichos estimulos; y, por ultimo,
avanza algunas lecciones sobre la conduccion de la politica monetaria en el futuro.

Palabras clave: politica monetaria, medidas no convencionales, riesgos, estrategias
de salida.

Codigos JEL: E44, E52, E58.
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1 Introduccion

Han pasado seis afos desde la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 —punto
algido de la crisis financiera internacional— y el tono de la politica monetaria en los principales
bancos centrales continda siendo extremadamente laxo. Los tipos de intervenciéon siguen
proximos a cero y hay numerosos estimulos no convencionales en vigor. Sin embargo, en
2014 ya se percibe en las economias en las que, como en Estados Unidos o Reino Unido, el
proceso de recuperacion esta mas afianzado la proximidad de la normalizacion monetaria, al
considerarse que la prolongacion de las medidas extraordinarias en estas economias podria
tener mas costes que beneficios. De hecho, la Reserva Federal inicid en enero de 2014 un
proceso gradual de reduccion del volumen mensual de compras netas de activos que, de
acuerdo con lo anunciado, culminara en octubre de 2014 y, por otro lado, el avance de la
recuperacion en Estados Unidos y Reino Unido ha llevado a adelantar el momento esperado,
de acuerdo con las expectativas de mercado, para la primera elevacion de los tipos oficiales.
Por el contrario, en Japdn y en el area del euro no se contemplan elevaciones de tipos en un
horizonte cercano. Es mas, el Banco de Japdn continla avanzando un ambicioso programa
de expansién monetaria y el BCE introdujo en junio y septiembre de 2014 nuevas medidas de
relajacion monetaria.

El impacto potencial de la retirada de estos estimulos en algunos bancos centrales
genera 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
notable incremento de la volatilidad en los mercados financieros, un marcado repunte de la
rentabilidad de los bonos soberanos en Estados Unidos y un desplazamiento de la inversion
desde los activos con mayor riesgo incluyendo una salida significativa de capitales de los paises
emergentes. Este episodio —que ha tenido algunas réplicas con posterioridad— anticipa la
complejidad asociada a la retirada de las medidas no convencionales.

Este trabajo analiza de forma sistematica los cambios en la estrategia de politica
monetaria en los bancos centrales de las principales economias avanzadas --la Reserva
Federal (Fed), el Banco de Inglaterra (BoE), el Banco de Japdn (BoJ) y el Banco Central
Europeo (BCE)—que han tenido lugar desde el inicio de la crisis. Se hace una comparacion
de las principales medidas adoptadas teniendo en cuenta que cada banco central las ha
modulado atendiendo, ademas de a la profundidad de la crisis en cada éarea, a la distinta
naturaleza de sus sistemas financieros asi como a sus propios objetivos y estructuras
institucionales. El trabajo presta especial atencion al apoyo tedrico proporcionado por la
literatura académica a la utilizaciéon de estas nuevas herramientas y a la evidencia ya
disponible sobre los efectos en los mercados financieros y en el nivel de actividad. También
se hace un repaso de los principales riesgos asociados al actual proceso de expansion
monetaria y de los interrogantes sobre la estrategia de salida, ya que pueden condicionar el
objetivo de estabilidad de precios y poner en cuestion la independencia del banco central.

La valoracidon sobre la efectividad de las medidas no convencionales y sobre los
riesgos asociados a su utilizacion esta todavia abierta, por lo que las implicaciones para la
configuracion de la politica monetaria en el futuro resultan hasta cierto punto inciertas.
Ademas, hay que tener en cuenta que no hay precedentes para una actuacién monetaria
de esta magnitud, tan prolongada en el tiempo y con un alcance geografico tan extenso.
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De hecho, segun numerosos estudios, la ausencia de una politica monetaria adecuada en
la anterior crisis internacional de una dimension comparable, la Gran Depresion de los afios
30, contribuyd al alargamiento del periodo de bajo crecimiento y elevado desempleo. Y la
valoracion del Unico antecedente reciente de algunas de estas acciones —en Japon tras la
explosion de su burbuja de activos en los noventa— no resulta muy alentadora.

Mas alla del analisis de las medidas monetarias extraordinarias introducidas en los
dltimos afios, este trabajo 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 paradigma vigente de politica monetaria. 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 monetaria puede hacer al bienestar social, si han
estimulado la creacién de nuevos instrumentos para responder a situaciones complejas v,
lo que es mas importante, han puesto de manifiesto que el mantenimiento de la estabilidad
de precios no es una condicion suficiente para preservar la estabilidad financiera. Por ello,
se otorga una importancia creciente al seguimiento de variables como el crédito o el precio
de los activos inmobiliarios y su influencia sobre la estabilidad macroecondmica vy
financiera. En este contexto, se ha revelado imprescindible 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 internalice las interacciones entre la
politica monetaria y la macroprudencial.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la siguiente seccién 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 global. En la tercera seccién
se comparan las principales lineas de actuacion de los bancos centrales desde el
comienzo de la crisis asi como los argumentos tedricos que las apoyaban y la evidencia
sobre sus efectos. En la cuarta seccidon se exponen los riesgos asociados a la
prolongacion de las actuales medidas no convencionales, se describen las estrategias de
salida y se plantean los interrogantes y riesgos asociados a las mismas. En la quinta se
analizan las interacciones entre la politica monetaria y la macroprudencial y se discuten sus
implicaciones sobre el disefio de las instituciones encargadas de su gestion. El articulo
concluye con una breve reflexion sobre el futuro de la politica monetaria a la luz de los
cambios recientes en su conduccion.
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2 La politica monetaria en el periodo de la Gran Moderacion

2.1 El consenso de Jackson Hole

En el largo periodo de crecimiento sostenido e inflacion baja y estable que precedio a la Gran
Recesidn se gestod una vision ampliamente compartida en torno a la conduccion de la politica
monetaria, para la que algunos autores han acufiado el término “consenso de Jackson Hole”,
en referencia a la conferencia de banqueros centrales y académicos organizada anualmente
por la Reserva Federal de Kansas, cuyas discusiones contribuyeron a forjar este consenso
(Bean et al., 2010).

De acuerdo con esta vision, el objetivo prioritario de la politica monetaria debia ser el
mantenimiento de la estabilidad de precios y la responsabilidad de su conduccion debia
recaer en un banco central independiente, que pudiese actuar sin estar sometido a las
presiones del ciclo politico. De este modo, los bancos centrales —principalmente, los de las
economias avanzadas, pero también de manera creciente los de las emergentes—
adoptaron una estrategia flexible de objetivos de inflacion. Este marco contemplaba un
compromiso de mantener la tasa de inflacion en torno a un objetivo, no siempre explicito, en
el medio plazo.

La estrategia de los bancos centrales se vio apoyada por el desarrollo de modelos
macroecondmicos neokeynesianos con rigideces nominales en el que la estabilidad de la
inflacion era suficiente para lograr la estabilidad macroecondmica. Ademas, la necesidad en
muchos paises desarrollados de estabilizar los elevados niveles de deuda publica llevo a la
conviccidon de que la politica monetaria era un mejor instrumento que la politica fiscal para
estabilizar el ciclo econdémico.

Bajo este enfoque general, no obstante, cabian diversas variaciones. Por un lado,
algunos bancos centrales adoptaron una estrategia formal de objetivos de inflacion, que es el
resultado de un conjunto de elementos: reconocimiento explicito de la estabilidad de precios
como objetivo primordial de la politica monetaria, anuncio publico de un objetivo cuantitativo,
andlisis de un conjunto amplio de informacién en la toma de decisiones incluyendo las
expectativas de inflacion, transparencia en la toma de decisiones y existencia de mecanismos
de rendicion de cuentas. Desde que en 1989 Nueva Zelanda adoptase este marco
estratégico, numerosos paises, entre ellos, el Reino Unido, lo han asumido, si bien desde el
comienzo de la crisis, solo Serbia (en 2009) se ha incorporado a esta lista'. Los esquemas de
politica monetaria de otros bancos centrales —la Reserva Federal, el Banco Central Europeo
y el Banco de Japodn, entre otros— compartian muchos de los rasgos esenciales antes
citados, pero no todos, por lo que no se suelen considerar estrictamente como bancos con
una estrategia formal de objetivos de inflacion?.

1. Hammond (2012) ofrece un andlisis detallado de los bancos centrales que siguen una estrategia formal de objetivos
de inflacion. Sefiala que a comienzos de 2012 habia 27 bancos centrales que habian adoptado este marco estratégico
y que solamente 3 lo habian abandonado y, en los tres casos (Finlandia, Espafa y Eslovaquia), por su incorporacion a la
zona del euro.

2. La Reserva Federal cuenta con un objetivo 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 andlisis en dos pilares
otorga un papel destacado a los agregados monetarios. El Banco de Japdn hasta muy recientemente no ha contado
con un objetivo explicito de inflacion.
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En todo caso, la gestion 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 perturbacion
que hubiese provocado una desviacion de la misma. Igualmente, habia lugar a posibles
actuaciones atendiendo a otros objetivos, siempre que las expectativas de inflacion
permaneciesen bajo control. Por ejemplo, aunque muchos paises dejaron flotar su tipo de
cambio, en el caso de los bancos centrales de las economias emergentes con objetivos de
inflacion no ha resultado infrecuente que respondan a cambios significativos en el nivel o la
volatilidad de sus tipos de cambio (Berganza y Broto, 2012).

Dentro de este marco estratégico, la politica monetaria opera fundamentalmente a
través de un tipo de interés de corto plazo, cuyas variaciones acaban afectando en dltima
instancia a los tipos a largo, a los tipos de cambio, a los precios de los activos y a las
expectativas de inflacion futura. De esta forma, la politica de comunicacion fue cobrando
relevancia para contribuir a la formacion de expectativas de los agentes y, con este fin, la
gestion de la politica monetaria de numerosos bancos centrales fue adquiriendo
progresivamente mayores dosis de transparencia.

Otra de las ideas ampliamente compartidas —aunque, como se discute en el
siguiente epigrafe, con un menor grado de consenso— es que los objetivos de estabilidad
de precios y estabilidad financiera son complementarios y, en general, no existen conflictos
entre ellos. En otros términos, existia la conviccién de que la politica disefada para
estabilizar la inflacion y el output contribuiria a su vez a estabilizar el precio de los activos.
En todo caso, se tendia a descartar el uso de la politica monetaria ante indicios de
formacion de burbujas en el precio de los activos porque, por un lado, se desconfiaba de
la capacidad de las autoridades para identificar, antes que el mercado, la existencia de una
burbuja (es decir, de un crecimiento del precio de algun activo no justificado por la
evolucién de sus determinantes fundamentales) y, por otro, aunque se pudiesen identificar,
se consideraba que los instrumentos de politica monetaria eran demasiado burdos para
impedir su desarrollo. De este modo, la aproximacion dominante para afrontar la posible
formacion de burbujas —cuyo mas claro exponente fue la politica de la Reserva Federal en
torno a la burbuja tecnoldgica de comienzos de siglo— fue una estrategia de “bening
neglect” and “mop up after”, es decir, un papel pasivo del banco central ante la gestacion
de la burbuja y una actuacion decidida, mediante la provision de la liquidez necesaria, una
vez que esta ha estallado para mitigar la propagacion de sus efectos a la economia real
(Greenspan, 2002; Blinder y Reis, 2005).

En retrospectiva, aunque diversos factores contribuyeron al periodo prolongado de
estabilidad macroecondémica que precedid a la crisis actual, conocido como La Gran
Moderacion, existe un consenso bastante amplio sobre el destacado papel desempefado
por el nuevo régimen de politica monetaria (Bernanke, 2004). Mas en particular, la evidencia
disponible sobre el comportamiento macroecondmico de los paises que han adoptado
objetivos formales de inflacion, aunque no es unanime, es predominantemente positiva: en
general, la adopcion de este esquema ha favorecido la consecucidon de reducciones en el
nivel y volatilidad de la inflacion sin aumentar la volatilidad del producto y ha contribuido al
anclaje de las expectativas de inflacion (King, 2012). Es cierto, no obstante, que esta
evidencia se enfrenta a la critica habitual de endogeneidad: la adopcién de esta estrategia, en
muchos casos, se enmarca dentro de un proceso previo mas amplio de reformas
encaminadas al logro de la estabilidad macroecondmica.
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2.2 Las objeciones a la vision dominante sobre la estrategia de politica monetaria

La irrupcion de la crisis financiera contribuyd a que se pusiese en cuestion el paradigma de
politica monetaria que se habia ido formando en las décadas anteriores. La ausencia de
presiones inflacionistas permitié el mantenimiento prolongado de tipos de interés muy
reducidos pero, al mismo tiempo, se fue acumulando una serie de desequilibrios financieros,
relacionados en gran medida con un crecimiento insostenible del precio de la vivienda.

Asi, en el caso concreto de la economia de Estados Unidos hay autores que
defienden que fue precisamente la desviacion respecto al modo de gestionar la politica
monetaria que habia resultado exitoso en la etapa de la Gran Moderacion, lo que acabd
generando esta acumulacion de desequilibrios (Taylor, 2007). Es decir, los tipos de interés se
situaron persistentemente por debajo de lo que hubiese sido consistente con las reglas
implicitas en la evolucion de los tipos oficiales en los Ultimos veinte afos del siglo pasado.
Como se aprecia en el grafico 1, en el periodo 2003-2005 el tipo oficial fijado por la Reserva
Federal se situd por debajo del tipo consistente con reglas de Taylor convencionales, si bien
la discrepancia se modera para reglas modificadas que ponderan en mayor medida el
objetivo de crecimiento.

Grafico 1. Estados Unidos: Tipo de interés oficial y Regla de Taylor @
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@ El tipo de interés oficial determinado por la regla de Taylor viene definido por la siguiente formula:

BETE T e - m 8 e =0 donde: 1, tipo de interés real de equilibrio; T, objetivo de
inflacion de la Reserva Federal, ™, inflacion medida de acuerdo con el deflactor del consumo personal; *

, PIB en términos reales, **, PIB potencial de acuerdo con los calculos del Congressional Budget Office -
la brecha de produccion se calcula como porcentaje del producto potencial-. Los valores utilizados para

—_ T . —

la ecuacion son los siguientes: ® = <7y T = <7

FUENTES: Congressional Budget Office, Federal Open Market Committee (FOMC) y Datastream.

Sin embargo, Bernanke (2010) ha argumentado que si —en los anteriores ejercicios
de célculo de los tipos coherentes con reglas de Taylor— se tienen en consideracion los
componentes de la inflacion observada que claramente tenian un cardcter transitorio en aquel
periodo de tiempo, es decir, si se consideran medidas subyacentes para la inflacion, o, aun
con mayor relevancia, si se tienen en cuenta los valores de inflacion y output esperados en
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cada momento, en lugar de los observados, el tono de la politica monetaria era el adecuado
a los objetivos de la Reserva Federal. Ademas, sostiene que los bajos tipos de interés de
aquel momento en Estados Unidos estaban mas relacionados con el “savings glut” a nivel
global y que en la gestacion de la burbuja inmobiliaria influyd mas el desarrollo de nuevos
productos financieros en el mercado hipotecario que asumian la continuacion de una
tendencia creciente en el precio de la vivienda.

De forma mas general, mas alla del papel desempefiado por el entorno prolongado
de bajos tipos de interés, muchos autores han sefalado la relevancia de la innovacion
financiera y las consiguientes deficiencias en la regulacion y supervision financiera en la
gestacion de la crisis en muchos paises desarrollados en el periodo anterior a la Gran
Recesion. Asi entre la multiplicidad de factores se citan el modelo bancario originar-para-
distribuir que propicié un menor rigor en la provision de crédito, la existencia de instituciones
consideradas como demasiado grandes para quebrar, los incentivos inadecuados de las
agencias de rating, los modelos de remuneracion de directivos que favorecian la toma
excesiva de riesgos, los crecientes desequilibrios globales, la complejidad de algunas
innovaciones financieras o la creciente interconexion entre las instituciones financieras.

En todo caso, las dos principales objeciones sobre el paradigma de politica
monetaria vigente antes de la crisis son su pasividad ante la formacion de burbujas y su
incapacidad para evitar caer en una situacion de tipos oficiales nulos.

2.1.1 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 tecnoldgica parecia
haber reforzado la bondad de la estrategia de benign neglect descrita anteriormente en la
gestion de procesos especulativos en los mercados de activos. Sin embargo, la magnitud de
los desequilibrios financieros acumulados con anterioridad a la crisis actual y la profundidad
de la misma han reabierto el debate sobre cudl debe ser la respuesta de la politica monetaria
ante la formacion de una burbuja. Aungue hay algunos principios sobre los que hay una vision
comun —los precios de los activos no deben formar parte del objetivo de politica monetaria, los
bancos centrales no deben intentar pinchar una burbuja y si esta estalla deben actuar con
contundencia para mitigar sus efectos—, el papel de los bancos centrales en la fase de
formacion de la burbuja resulta mas controvertido.

Asi, algunos autores —de modo destacado, los vinculados al BIS— han abogado por
politicas mas activistas, de “leaning against the wind”, para hacer frente a la aparicion de
desequilibrios financieros (Borio y Lowe, 2002, White, 2006, Borio, 2012). En esta misma linea,
Rajan (2005) ya alertaba de que periodos prolongados de bajos tipos de interés plantean
algunos problemas potenciales: excesiva toma de riesgo?, innovaciones financieras no sujetas a
regulacion adecuada, compresion de spreads de algunos activos, entre otros. Adrian y Shin
(2008) también han argumentado que el entorno de tipos bajos indujo un elevado
apalancamiento de los intermediarios financieros, que podria haberse frenado con pequenas
elevaciones de los tipos de interés*. Sin embargo, como se discute en la seccion 5.2, otros

3. Borio y Zhu (2012) discuten la transmision de la politica monetaria a través de la propension a la toma de riesgos de
los agentes (risk-taking channel) y argumentan que los cambios en el sistema financiero y en la regulacion prudencial
han tendido a reforzar la importancia de este canal.

4. Adrian y Shin (2008) sefialan que el tamafio del balance de los intermediarios financieros es prociclico: cuando suben
los precios de los activos en el balance de los intermediarios, aumenta su patrimonio neto. Si estos agentes desean
mantener su ratio de apalancamiento compraran mas activos, se elevara el precio de los mismos y se realimentara el
proceso. Este mecanismo funciona también a la baja y se desencadena cuando hay algun factor que genera una caida
del precio de los activos.
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autores defienden que la estrategia de “leaning against the wind” no esta exenta de costes,
de modo que el empleo de la politica monetaria para mitigar un desequilibrio financiero,
puede acabar ampliandolo.

En todo caso, ambas visiones coinciden en la importancia de reforzar la regulacion y
supervision macroprudencial, cuyo objetivo es la preservacion de la estabilidad financiera. No
obstante, como se vera mas adelante, dadas las limitaciones de los instrumentos
macroprudenciales, la posible utilizacion de la politica monetaria para frenar la acumulacion
de desequilibrios financieros sigue siendo objeto de debate.

2.1.2 TIPOS OFICIALES PROXIMOS A CERO (ZERO LOWER BOUND)

Durante la Gran Moderacion, con objetivos de inflacion de los bancos centrales de las
economias avanzadas situados en torno al 2% —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 monetaria convencional para luchar contra las presiones
deflacionistas o para estimular la actividad— era bastante reducida.

Sin embargo, la situacion vivida en Japdn desde la década de los noventa hasta
bien entrado el presente siglo en la que los tipos de interés oficiales estuvieron cercanos a
cero y su economia estuvo en depresion ya hizo pensar en la posibilidad de entrar en una
situacion de este tipo. Con la reciente crisis se ha constatado que la probabilidad de este
fendmeno (lo que la literatura denomina zero lower bound) era mayor de lo que se pensaba
ya que en la actualidad los tipos oficiales en un buen numero de economias avanzadas han
agotado su recorrido a la baja.

Esta situacion ha reabierto el debate sobre un posible cambio en los objetivos del
banco central. Entre los partidarios del mantenimiento de objetivos de inflacion, algunos
abogan por fijar valores algo mas elevados, entre otros motivos para crear mas espacio para
recortes de tipos en caso necesario (Blanchard et al., 2010 y Ball, 2013). Asi, por ejemplo,
dado un nivel de equilibrio del tipo de interés real, un aumento en el objetivo de inflacion del
2% al 4% supone que sea necesaria una mayor caida en los tipos de interés nominales para
alcanzar el cero.

Entre los argumentos a favor de este aumento en el objetivo de inflaciéon, ademas de
poder evitar situaciones deflacionistas y facilitar la actuacion del banco central para devolver
a la economia a una situacion de equilibrio de largo plazo, se suele sefialar que los costes de
eficiencia asociados a los niveles de inflacion como los que se proponen no son muy
elevados. No obstante, frente a estos argumentos, los bancos centrales se oponen de modo
unanime a dicho cambio, sefialando la mayor dificultad a la que se enfrentaria la politica
monetaria para estabilizar la inflacion y las expectativas de inflacion en niveles mas elevados,
asi como el dafio reputacional asociado a este cambio.

No obstante, como se discute en la seccion 3, ante la actual situacion de tipos
oficiales cercanos a cero hay propuestas mas novedosas que incluyen la consideracion de
objetivos adicionales al de la estabilidad de precios o la sustitucidon de la fijacion de un
objetivo de inflacion por el establecimiento de objetivos alternativos, aunque fuera de forma
transitoria (por ejemplo, un objetivo de PIB nominal).
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3 La actuacion de los bancos centrales desde el inicio de la crisis

Como se comentd en la anterior seccion, la politica monetaria en tiempos normales 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 financiero. Los cambios en estas variables se acaban transmitiendo a los tipos de
interés relevantes para los hogares y las empresas, los precios de los activos financieros, la
riqueza de los agentes y al tipo de cambio, y afectan, en ultima instancia, a las decisiones de
gasto y a la actividad real.

La crisis financiera global dafid severamente el mecanismo de transmision monetaria
en gran parte de las economias avanzadas. En particular, en la fase més aguda de la crisis, el
aumento de la desconfianza de los bancos asociado a la incertidumbre sobre la exposicion
de las distintas entidades financieras a activos dafiados, propicié la casi total paralizacion de
los mercados monetarios. En este contexto, los bancos centrales comenzaron a proveer
liquidez a corto plazo para ayudar a estabilizar mercados e instituciones que se consideraban
claves en esos momentos de panico financiero. A diferencia de lo acaecido en crisis previas,
la provision de liquidez se dirigid mas alld de los bancos comerciales y alcanzé a otros
agentes: broker-dealers, mercados repo, fondos de inversion monetarios, mercados de papel
comercial, entre otros.

La provision extraordinaria de liquidez, que fue fundamental en los estadios iniciales
de la crisis, vino acompafiada de una reduccion de los tipos de interés oficiales por los
principales bancos centrales con el fin de dar soporte a la actividad. De este modo, entre
finales de 2008 y principios de 2009, los tipos oficiales alcanzaron, de manera generalizada
como se puede ver en grafico 2, el limite inferior del 0%. En el caso del BCE, el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion se situé en el 1% a comienzos de 2009 y se
mantuvo en ese nivel, salvo un breve periodo en el que se elevd temporalmente, hasta
mediados de 2012. Desde entonces se redujo en varias ocasiones. Las Ultimas fueron en
junio y septiembre de 2014 cuando el BCE adoptd diversas medidas de relajacion de la
politica monetaria para afrontar los riesgos de una situacion prolongada de baja inflacion,
entre ellas la reduccion del tipo de las operaciones principales de financiacion en 10 pb en
cada ocasion, hasta el 0,05 %, situando el tipo de la facilidad marginal de crédito y de
deposito en el 0,30 % y en el —0,20 %, respectivamente.

Pero una vez que los principales bancos centrales agotaron el recorrido a la baja de
su instrumento habitual y que se confirmd la debilidad de la recuperacion, se hizo necesario
el recurso a nuevos instrumentos no convencionales entre los que destacan tres: compras de
activos financieros y cambios en los balances de los bancos centrales; cambios en la politica
de comunicacion incluyendo la formulaciéon de indicaciones sobre la orientacion futura de la
politica monetaria (forward guidance); y, facilidades de crédito al sistema bancario.® A medida
que se fue prolongando la crisis, la introduccion de instrumentos no convencionales
adicionales vino acompafiada de un creciente debate sobre el marco estratégico de la

5. Otros bancos centrales de paises desarrollados han intervenido en los mercados de divisas con el objetivo expreso
de influir en los tipos de cambio. Por ejemplo, el banco central de Suiza anuncié en septiembre de 2011 que mantendria
un tipo de cambio minimo de 1,20 francos por euro mediante intervenciones ilimitadas.
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politica monetaria, que incluia la reflexion sobre los objetivos que debe perseguir y sobre su
interaccion con otras politicas econémicas.

Grafico 2. Evolucion del tipo de interés oficial.

—Estados Unidos (*) —Area Euro Japoén Reino Unido
%

sl i

0 : =
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(*) Desde diciembre de 2008 se representa el punto medio del intervalo objetivo del tipo de interés de los
Fondos Federales

FUENTE: Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo y Banco de Japodn.

En las siguientes subsecciones se describe el conjunto de medidas monetarias,
convencionales y no convencionales, tomadas desde 2007 y como han ayudado, primero, a
evitar el colapso financiero y, después, a apoyar la recuperacion todavia incipiente en el
conjunto de paises desarrollados.

3.1 El papel de prestamista de ultima instancia: la provision extraordinaria de
liquidez

Entre el verano de 2007 y el otono de 2008 los bancos centrales adoptaron una serie de
medidas de apoyo a la liquidez, que alcanzaron limites insospechados tras la quiebra de
Lehman Brothers: expansion de las lineas de liquidez habituales, cambios en el plazo de las
mismas y en los requisitos de colateral, introduccidn de nuevas lineas temporales de liquidez,
entre otras. El propodsito de estas facilidades fue el de suplir los flujos de financiacion en
numerosas parcelas del sistema financiero. Ademas, como prestamistas de Ultima instancia
los bancos centrales trataban de evitar que problemas de liquidez derivaran en crisis de
solvencia.

La forma de financiarse de los agentes econdmicos en las distintas economias
también 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. v el
Reino Unido motivd que los programas de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra se
dirigieran a intervenir directamente en los mercados, mientras que la mayor importancia
relativa de los sistemas bancarios en la intermediacion financiera explica que las actuaciones
del Banco de Japdn y del BCE se orientasen a dotar de liquidez a los bancos. Por ejemplo, el
BCE utilizd sus habituales operaciones de financiacion pero flexibilizando el plazo, la cuantia
(sustituyo el sistema tradicional de subastas mediante tipo de interés variable por otro de tipo
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fijo y adjudicacion plena por lo que renuncié al control de las cantidades) y el colateral®. En el
cuadro 1 se pueden encontrar las medidas de provision de liquidez adoptadas por los
principales bancos centrales.

CUADRO 1. PROGRAMAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ

Programa Anuncio Duracion

Reserva Federal'  Provision 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) mar-08 mar-08 a feb-10

Provision de liquidez directamente a prestatarios e inversores

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

Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) sep-08 sep-08 afeb-10

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

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) nov-08 mar-09 a jun-10**
BCE Ampliacion del vencimiento maximo de las operaciones de financiacion a plazo mas largo

(LTRO) hasta 12 meses may-09

Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién plena oct-08

Ampliacién de la lista de activos de garantia aceptados en las operaciones de financiacion oct-08

Dos LTRO extraordinarias con vencimiento a 36 meses y posibilidad de pregago tras 1 afio dic-11/feb-12

Reduccidn del coeficiente de caja del 2% al 1% dic-11 ene-12a--

Aprobacion de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO)
para promover los flujos de préstamos al sector privado no financiero, excluidos los destinados

a hogares para adquisicion de vivienda jun-14

Banco de Japén Expansion de la Securities Lending Facility (introducida en abr-04) oct-08
Introduccidn de la Complementary Deposit Facility oct-08
Aumento en la frecuencia y tamafio de las operaciones repo con papel comercial oct-08
Provision de préstamos subordinados a los bancos mar-09

Banco de Inglaterra Special Liquidity Scheme abr-08 abr-08 aene-12
Discount Window Facility oct-08 oct-08 a --
Indexed Long-term Repo operations mar-08 mar-08 a --
Extended Collateral Term Repo dic-11 jun-12a--

(*) Otros programas y facilidades de liquidez fueron Maiden Lane LLC y Maiden Lane Il and Il .
(**) Fecha de Ultima operacidon pero préstamos aln no vencidos

Estos programas resultaron efectivos pues detuvieron los movimientos de panico
entre los acreedores de distintos tipos de instituciones financieras y restauraron el
funcionamiento de los mercados, disminuyendo significativamente los riesgos de falta de
liquidez. Por ejemplo, Carpenter et al. (2013b) encuentran tanto en Estados Unidos como en
la zona euro un efecto significativo en la oferta de crédito de los bancos al reducirse el riesgo
de iliquidez como consecuencia de las mencionadas medidas extraordinarias. Estos
préstamos conllevaban un cierto nivel de riesgo (fueron principalmente a corto plazo y con
colateral en la mayor parte de los casos) pero acabaron proporcionando beneficios a los
bancos centrales (el tipo de interés de estas operaciones de financiacion se situd por debajo
del existente durante la crisis, pero por encima del observado en periodos normales).

Igualmente los currency swaps bilaterales de la Reserva Federal y del BCE con
otros bancos centrales jugaron un papel muy relevante en la fase algida de la crisis. En

6. Para asegurar a los bancos que el acceso a la liquidez no serfa un problema durante cierto horizonte temporal, el
BCE ampli6 el vencimiento de sus operaciones de refinanciacion de largo plazo (LTRO, por su acrénimo en inglés). Asi,
después de la quiebra de Lehman Brothers, la LTRO estandar pasé de 3 a 6 meses. A mediados de 2009 se amplid
hasta un afo y a finales de 2011 hasta tres afios. Estas operaciones son a tipos de interés fijos y concediendo el total
de las solicitudes de liquidez. Por ejemplo, en diciembre de 2011 y febrero de 2012 concedié 489,2 mm de euros y
529,56 mm de euros, respectivamente en LTROs a 3 afos. Estas cantidades pueden ser devueltas de forma anticipada
transcurrido un afo desde la concesion de las mismas. Y eso es lo que se ha venido observando desde 2013, a medida
que han ido mejorando los mercados financieros en la zona euro. Véase Millaruelo y del Rio (2013) para una descripcién
detallada de las medidas no convencionales adoptadas por el BCE a lo largo de la crisis. En junio de 2014 el BCE
aprobd una serie de operaciones de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO).
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estas operaciones la Reserva Federal (el BCE) proporcionaba dolares (euros) a bancos
centrales extranjeros a cambio de sus propias monedas. Estos bancos centrales,
asumiendo el riesgo, tomaban los dodlares (euros) y los prestaban a instituciones financieras
que requerian financiacion en esa moneda. Otra leccion de la crisis, por tanto, es que los
mercados financieros estan tan globalizados que no es suficiente con ofrecer liquidez en la
propia moneda.

En definitiva, los distintos bancos centrales —y, en particular, el BCE— adoptaron
con celeridad al comienzo de la crisis medidas extraordinarias de provision de liquidez. Pero,
cuando los mercados fueron recuperando la normalidad (ya en 2009 tanto en Estados
Unidos como en el Reino Unido), tras la fase mas aguda de la crisis, se suprimieron la
mayoria de estos programas pues tomar prestado de los bancos centrales dejé de ser
atractivo para las instituciones financieras. En la actualidad soélo perviven algunos programas
ofrecidos por el BCE dada la persistencia de la crisis en la zona del euro que ha mantenido la
disfuncionalidad en algunos segmentos de su sistema financiero.

3.2 Compras de activos financieros y cambios en los balances de los bancos
centrales

Mas alld de las medidas extraordinarias 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
caracteristicas desde entonces y que han ocasionado la expansién de sus balances. Los
activos financieros que han ido adquiriendo los distintos bancos centrales han dependido de
las diferentes circunstancias en las que se desenvuelven cada una de estas instituciones y de
los objetivos perseguidos con estos programas —basicamente, el apoyo a la recuperacion
de la actividad o el restablecimiento del mecanismo de transmision afectado por disfunciones
en algunos segmentos de los mercados financieros—.

Los programas de compras de activos financieros de los principales bancos
centrales puestos en marcha desde el comienzo de la crisis se recogen esquematicamente
en el cuadro 2. Una primera fase tuvo lugar entre otofio de 2008 vy finales de 2009. La
Reserva Federal puso en marcha un primer programa de expansion cuantitativa (LSAP-7) que
se orientd fundamentalmente a la compra de deuda vy titulizaciones hipotecarias respaldadas
por las agencias del gobierno (GSEs), aunque también incluyd, en una extension del mismo,
titulos de deuda publica. Finalmente, ante la mejora en los mercados, no llevd a cabo la
compra total anunciada de deuda de las GSEs. La Reserva Federal subrayd que estas
compras de activos distintos a los adquiridos habitualmente en sus operaciones de mercado
abierto (letras del Tesoro), junto a las medidas extraordinarias de provision de liquidez,
constituian medidas de credit easing pues pretendian mejorar las condiciones de financiacion
de los agentes. Con ello se queria diferenciar estas operaciones, que incidian sobre la
composicion del activo de su balance de las llevadas a cabo en afios anteriores por el Banco
de Japon y que estaban centradas en aumentar las reservas bancarias (pasivo del balance
del banco central).

El BCE inici6 en mayo de 2009 la compra de bonos bancarios garantizados por
activos de elevada calidad (Covered Bond Purchase Programme, CBPP). Estas compras no
fueron esterilizadas y se prolongaron hasta mayo de 2010 por una cuantia total de 60 mm de
euros. El Banco de Inglaterra comprd deuda publica desde marzo de 2009 a través del
programa APF que se prolongd hasta febrero de 2010. En este programa los activos que
vencen son reinvertidos para mantener el tamafo del programa.
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En mayo de 2010 comenzd una segunda fase de medidas no convencionales. En la
zona del euro con el estallido de la crisis de deuda soberana, el BCE anuncié la compra de deuda
publica en los mercados secundarios (Securities Markets Programme, SMP) de los paises
sometidos a estrés financiero, cuyo volumen total de compras ascendié a 208,7 mm de euros y
fue totalmente esterilizado mediante operaciones semanales de drenaje’. Dada la idiosincrasia del
drea, su objetivo era limitar la fragmentacion de algunos mercados de deuda que no estaban
funcionando bien e impedian la transmision correcta de la politica monetaria. En octubre de 2011
se pone en marcha un segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (Covered Bond
Purchase Programme 2, CBPP2), andlogo al anterior y en el que hasta octubre de 2012 el BCE
adquiri® 16 mm de euros de estos titulos de un maximo potencial de 40 mm de euros.
Finalmente, en septiembre de 2012, ante el riesgo incluso de ruptura del euro, se lanza el Outright
Monetary Transaction (OMT) que sustituye al SMP y cuyo simple anuncio tuvo una gran
capacidad disuasoria, contribuyendo sustancialmente a la reduccién de los diferenciales
soberanos de los paises sometidos a estrés. Es un programa de compra de deuda soberana de
corto plazo sin limite de cantidad que se activara cuando algun pais miembro sufra presiones en
sus mercados de deuda no justificadas por sus fundamentales. Dicha accién se somete a la
condicionalidad de los programas de apoyo precautorio de la Unidn Europea. Finalmente, en
septiembre de 2014 el BCE también anuncié que en octubre comenzaria un programa de
adquisicion de valores de titulizacion de activos (ABS), dado el papel relevante que juegan estos
mercados como catalizadores del crédito bancario, y un nuevo programa de adquisicion de bonos
garantizados (Covered Bond Purchase Programme 3, CBPP3).

En Estados Unidos los riesgos deflacionistas y la lenta recuperacion econdmica
llevaron a la Fed a anunciar un segundo QE en noviembre de 2010 (LSAP-2) centrado en la
compra de titulos de deuda publica. En septiembre de 2011, se anuncié la operacion twist
(Maturity Extension Program, MEP) con el objetivo de recomponer la cartera de titulos de
deuda publica de la Reserva Federal, comprando los de largo plazo y vendiendo los de corto.
Este programa fue extendido en junio de 2012 por otros seis meses y totalizé 600 mm de
ddlares, en lugar de los 400 mm de ddlares inicialmente anunciados. En septiembre de 2012
se anuncio una tercera ronda de QE (LSAP-3), todavia en vigor, que se inicié con compras de
titulizaciones hipotecarias respaldadas por las GSEs y que se amplié a partir de enero de
2013 con bonos del Tesoro. A diferencia de los programas anteriores, en este no se anuncia
la cuantia total del programas sino soélo las compras mensuales (45 mm de ddlares de titulos
de deuda publica y 40 mm de ddlares de titulizaciones hipotecarias) que continuarian hasta
que el mercado de trabajo mejorara sustancialmente en un contexto de estabilidad de
precios. El Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en
inglés) también hizo depender las compras de los activos de la valoracion de la eficacia y los
costes de estas compras. En ese sentido, la Reserva Federal anuncidé en su reuniéon de
diciembre de 2013 el comienzo de la reduccién en el ritmo de compras netas de activos
(tapering) a partir de enero de 2014, de 85 a 75 mm de ddlares mensuales, minoracion de 10
mm de ddlares que se ha repetido en las reuniones posteriores, al hilo del asentamiento
gradual de la mejoria en el mercado de trabajo y los posibles riesgos (especialmente para la
estabilidad financiera) de las mismas. De esta forma, salvo cambios radicales en el escenario
econdmico o financiero, las compras netas de activos podrian finalizar en octubre de 2014.

El Banco de Japdn, en octubre de 2010, amplié el volumen y el tipo de activos (bonos
corporativos, papel comercial, ETFs y REITS) a comprar (Comprenhensive Monetary Easing o
CME), aunque siguieron concentrados en activos de pequefia duracion. En abril de 2013, bajo

7. En junio de 2014 el BCE suspendid las operaciones de drenaje de liquidez vinculadas a este programa.
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el mandato de un nuevo Gobernador y como parte de un programa amplio de politicas

econdmicas conocido Abenomics, se inicid un nuevo programa (Quantitative and Qualitative
Monetary Easing o QQME), cuyo objetivo es duplicar la base monetaria del Banco de Japdn
(nuevo instrumento de la politica monetaria) hasta finales de 2014 mediante la compra

principalmente de titulos de deuda publica japoneses, extendiendo el vencimiento medio de los

mismos (hasta siete afios de media desde 3 afios 0 menos en el programa anterior). Por otro

lado, el Banco de Inglaterra inicié en octubre de 2011 otro programa de compras de deuda

publica (conocido como APF-2) y que se prolongd hasta octubre de 2012.

CUADRO 2. PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Programa Fecha l_ie Duracién Descripcién/Volumen éExpansion
anuncio del balance?

Reserva Large-Scale Asset N . .

nov-08 dic-08ajul-10 Compra de deuda de las agencias GSEs por 100mm$ S

Federal Purchases (LSAP1)

ene-09ajul-10  Compra de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas por las GSEs por 500mms$ S
LSAP 1-Extensicn mar-09 mar-09amar-10 Compras de deuda de las agencias GSEs adicionales por 100mmS$ (finalmente sélo 75mm$)* S
Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas por las GSEs adicionales por
ene-09ajul-10 P p (MBS) g p p s
750mm$
mar-09aoct-09  Compras por 300mm$ de deuda publica federal S
280-10 Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSEs y MBS y de deuda publica N
2 federal en deuda publica federal
LSAP 2 nov-10 nov-10ajun-11  Compras por 600mms$ de deuda publica federal S
B . Recomposicién de cartera de titulos de deuda publica federal: sustitucién de 400mmS$ de
Maturity Extension . . . . N . o . - "
sep-11 sep-11ajun-12  titulos con vencimiento residual inferior a 3 afios por titulo con vencimiento residual entre 6 N
Program (MEP) o
y 30 afios
Reinversion de vencimientos de deuda de las agencias GSEs y MBS en MBS/ reinversion de
sep-11 01/09/20114a -- N
P 109/ vencimientos de deuda publica federal en deuda publica federal
Recomposicién de cartera de titulos de deuda publica federal: sustitucién de 267mm$ de
Extension MEP jun-12 jun-12adic-12  titulos con vencimiento residual inferior a 3 afios por titulo con vencimiento residual entre 6 N
y 30 afios
Compras de titulizaciones hipotecarias (MBS) garantizadas por las GSEs por una cuantia de
15AP3 sep-12 sep-12adic-13 P P (MBs)g p P s
40mmS$ mensuales
dic-12 ene-13adic-13  Compras de deuda publica federal por una cuantia de 45mm$ mensuales S
dic-13 ene-14aoct-13  Reduccién gradual de las compras mensuales netas de activos financieros (tapering ) S

Banco de Anuncio de compras de deuda publica (JGBs) con vencimiento remanente hasta 2 afios,

Japon papel comercial, bonos corporativos, exchange trade funds (ETFs), fondos de inversién en
Comprenhensive activos inmobiliarios (J-REITs). Tamafio inicial del programa de compras ascendié a 5 billones
Monetary Easing oct-10  oct-10aabr-13  de yenes. 8 ampliaciones de este programa de compra de activos (mar-11, 5bill¥; ago-11, S
(CME) 10bill¥; oct-11, 5bill¥; feb-12, 10bill¥; abr-12, 5bill¥; jul-12, Sbill¥; sep-12, 10bill¥; oct-12,

11bill¥; dic-12, 10bill¥) modificando también la fecha de finalizacion de las compras (hasta
dic-13)
R A partir de ene-13 compras de activos pasaron a no tener fecha de finalizacion
ene-13 No se inicié ) - R S
predeterminada y se establecid una cuantia mensual
Quantitative and Final del CME. Aumento de base monetaria en 60-70bill¥ anuales mediante compras de JGBs
Qualitative abr-13 abr-13a (extension del vencimiento medio hasta 7 afios), ETFs y J-REITs. Incremento del vencimiento s
Monetary Easing medio de los JGBs en |a cartera del Banco de Japon. Vigencia del programa hasta alcanzar
(QaME) tasa de inflacién del 2%.
Covered Bond

BCE Purchase Program may-09  jul-09ajun-10 Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una cuantia de 60mm€ S

(CBPP)

Security Market Compras de deuda publica soberana de los paises periféricos por un total de 218mmé (valor

v may-10 may-10asep-12 p P P P P ( S¥*

Program (SMP) nominal)

Covered Bond
Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una cuantia de 40mmé (finalmente se

Purchase Program oct-11 nov-11aoct-12 8 R q 8 p ( S
adquirieron 16,4mm#€)

(CBPP2)

Outright Monetary Compras de deuda publica de paises pertenecientes a la zona euro con el objetivo de

Transanctions ago-12 salvaguardar la transmision apropiada de la politica monetaria y la politica monetaria Unica. S**

(OMT) Condicional a la adopcidn de programas por parte del pais

ABS Purchase

Programme sep-14 Programa de adquisicion de valores de titulizacién de activos (ABS) S

(ABSPP)

Covered Bond

Purchase Program sep-14 Programa de adquisiciones de bonos garantizados S

(CBPP3)

Banco de Asset Purchase ene-09  mar-09a feb-10 Tras autorizacién del Gobierno, creacion de la APF en ene-09. Compras de 7Smmé£ durante 3 s
Inglaterra  Facililty (APF 1) meses principalmente de deuda publica (periodo residual de vencimiento entre 5y 25 afios).

Incremento de S0mmé£ de compras de activos en may-09. S
Incremento de 50mm£ de compras de activos en ago-09 (ampliacién a bonos con periodo s
residual de vencimiento mayor a 3 afios).
Incremento de 25mm£ de compras de activos en nov-09. S

APF2 oct-11 oct-11aoct-12 Incremento de 7Smm£ de compras de activos en oct-11. S
Incremento de 50mm£ de compras de activos en feb-12. S
Incremento de 50mm£ de compras de activos en jul-12. S

Mantiene 375mm¢ de activos (deuda publica casi en su totalidad con presencia testimonial
de bonos corporativos y papel comercial).

(*) En la reunién del FOMC de nov-09 se decidi6 que las compras de deuda totales de las agencias GSEs se limitaran a 175mmS$ por la limitada disponibilidad de la misma.
(**) Esterilizado con depésitos a tipo de interés fijo en el BCE.
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Estos programas presentan diferencias en distintas dimensiones, como se detalla a
continuacion.

e Tipo de activos. Si se trata de deuda publica, el objetivo principal es reducir el tipo de
interés de los activos sin riesgo. Por el contrario, si las compras son de titulos emitidos
por instituciones distintas a los tesoros nacionales, el objetivo principal pasa a ser reducir
el diferencial entre el tipo de interés de ese activo y el del activo libre de riesgo (prima de
riesgo). El eemplo mas significativo de este segundo caso lo constituye la compra de
deudas de agencia y de titulizaciones hipotecarias por parte de la Reserva Federal con el
objetivo de reducir los tipos de interés hipotecarios. Las compras de este tipo de activos
pueden conducir a un aumento del riesgo de crédito de los bancos centrales.®

e  Ampliacién del balance del banco central. La mayor parte de las operaciones de compra

de activos han ido en la linea de ampliar €l balance, pero se pueden encontrar también
elemplos de compras de activos que han mantenido el mismo tamafio del balance (p.e., la
Maturity Extension Program de la Reserva Federal en la que se aumentaba la duracion de
las titulos de deuda publica en el balance de la Fed o las compras del BCE bajo el SMP en
las que el BCE reabsorbid los aumentos de liquidez que conllevaban estas compras).

e Vencimiento de los activos. Los bancos centrales se han ido inclinando por aumentar

la duracion de los activos adquiridos, lo que como en el balance de cualquier banco,
aumenta el desequilibrio entre el vencimiento de las partidas contenidas en el activo y
el pasivo. Asi, por ejemplo, las tenencias de titulos de deuda publica de la Reserva
Federal pasaron de una duracion media de 5 afos antes de la crisis a una duracion
media de 7,6 afos a finales de 2013 (tras haber alcanzado un maximo de 8,2 afos en
diciembre de 2012 al finalizar la operacion twist).®

e Cuantia de los programas. En la mayoria de los programas se ha anunciado por
adelantado el total de las compras y el tiempo durante el cual se llevarian a cabo, pero la
Reserva Federal decidio en septiembre de 2012 cambiar de estrategia y anuncio un
programa de compras mensuales de cantidad definida pero de duracion indeterminada
(compras de naturaleza open-ended). El final se ligd en primer lugar a una evaluacion
cualitativa sobre la dinamica del mercado laboral estadounidense, si bien si anuncio las
compras mensuales de activos futuras. Posteriormente se vinculd a que la tasa de paro
se situase en el 7% v, finalmente, se desligd de la evolucion de esta variable.

e Compras basadas en cantidades o precios. Los programas descritos establecen la
cuantia de activos financieros adquiridos, bien por el total del programa o las compras
que se realizaran en un periodo determinado de tiempo. Pero otra variedad la ofrece el
Banco de Suiza que condiciona sus compras de activos a la evolucion de un precio
(en su caso, €l tipo de cambio del franco suizo frente al euro).

Como consecuencia de estas diferencias en los programas, el impacto de los
mismos sobre la cuantia y composicion de los balances de los distintos bancos ha variado en
el tiempo. Como puede comprobarse en el grafico 3 son los balances de la Reserva Federal y
del Banco de Inglaterra los que mas aumentan durante este periodo, multiplicandose el
tamano del balance en ambos casos casi por cinco desde agosto de 2007.

8. Ese no es el caso para la deuda de las agencias y las titulaciones hipotecarias adquiridas por la Reserva Federal
puesto que estan garantizadas por el gobierno de Estados Unidos.

9. La duracion media de las tenencias de titulos de deuda publica de la Reserva Federal se situd en 7,6 afos a finales
de 2013 frente a una duracion media de 4,4 afios para el total de titulos de deuda publica en circulacion.
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Grafico 3. Evolucion del balance de los Bancos Centrales de las principales
economias avanzadas.
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Los depdsitos mantenidos por el Tesoro en la Reserva Federal incluyen "US Treasury General
Account" y "US Treasury supplementary financing account".

(d) Incluye "reserve balances", "clearing balances" y "excess balances".

FUENTES: Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo y Banco de Japon Bloomberg y

Datastream.

Los programas de compras de activos han tenido éxito en reducir los tipos de
interés nominales de los activos objetos de adquisicién, han contribuido a sostener la
actividad y, en algun caso, a atenuar el riesgo de deflacion. Asi, segun la revision de la
literatura realizada por el FMI (2013c) el primer programa de la Fed (LSAP-7) supuso una
reduccién acumulada de entre 90 y 200 pb en los tipos de interés de los bonos del Tesoro a
10 afos, siendo este efecto mayor que el encontrado en los programas de compra de
activos del Reino Unido. En cualquier caso, se ha documentado que los efectos de los
distintos programas sobre los precios y las rentabilidades de los activos han sido cada vez
menores a lo largo del tiempo (Bauer, 2012, y Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2011).
Ademas, algunos autores (Curdia y Ferrero, 2013) consideran que estos efectos dependen
de que el banco central lleve a cabo al mismo tiempo una politica de forward guidance (véase
la siguiente subseccion). En relacion con los efectos de estas compras sobre los tipos de
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interés reales, Kaminska y Zinna (2014) calculan que las compras llevadas a cabo por la
Reserva Federal entre 2008 y 2012 redujeron los tipos de interés reales de los bonos del
Tesoro a 10 afos (medidos por los TIPS) en unos 140 pb via reduccion de la prima de riesgo.

Los efectos de los programas de compras de activos han discurrido principalmente
a través de dos canales. En primer lugar, de acuerdo con el llamado canal de la compaosicion

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. Asimismo, al disminuir el precio del riesgo, 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 reducen los costes de financiacion y se produce un efecto
riqueza, incentivando el gasto y la demanda nominal. En segundo lugar, el conocido como
canal de sefializacion (signalling channel), considera el impacto de las compras de activos
sobre la percepcion de que el tono de la politica monetaria seguira siendo laxo durante un
periodo prolongado, lo que incide sobre las expectativas de los tipos de interés de corto
plazo y sobre la rentabilidad de los activos de largo plazo, favoreciendo una expansion de la
demanda. Este canal esta relacionado con el mecanismo de manejo de las expectativas que
se tratara posteriormente 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
recomposicion de las carteras en el caso de Estados Unidos.

Por otro lado, en los programas de compras de activos que llevan asociada una
expansion del balance del banco central, se produce un aumento de las reservas no
obligatorias de las instituciones financieras en el banco central y, por tanto, un incremento de
la base monetaria. Sin embargo, 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
MAas que en una pequefa cuantia a los agregados monetarios (grafico 4).

Grafico 4. Evolucion de la base monetaria y M2.
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FUENTE: Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo y Banco de Japdn y Datastream
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Aunque los estudios recientes encuentran efectos significativos de las medidas
anteriores en el PIB y la inflacidn de las cuatro areas analizadas, la literatura reconoce la
dificultad de estimar los efectos de la relajacion en las condiciones financieras, dados los
cambios en las relaciones histdricas que se han producido entre estas variables y la
inexistencia de contrafactuales que permitan un andlisis mas adecuado. En todo caso,
parece claro que no se ha producido un desanclaje de las expectativas de inflacion (grafico
5), si bien este es uno de los factores de riesgo asociado a la prolongacion de las medidas
expansivas extraordinarias.

Grafico 5. Tasas de inflacion break-even en las principales economias avanzadas.
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FUENTE: Barclays Capital.

3.2.1 MONETIZACION DEL DEFICIT PUBLICO

Ante las limitaciones en la efectividad de las politicas no convencionales —en particular de las
compras de activos—, por la situacion de persistente debilidad de la demanda, algunos
académicos y analistas han planteado la posibilidad de introducir instrumentos adicionales.
Ademas, hay que tener en cuenta que los impulsos fiscales estan limitados por los ya
elevados niveles de deuda publica en la mayoria de los paises avanzados.

Asi, Turner (2013) plantea un estimulo fiscal financiado con aumentos permanentes
de la cantidad de dinero (“overt money finance” o “helicopter money”). Este impulso a la
demanda, aumentando el gasto publico o reduciendo impuestos, no genera un aumento de
deuda publica. Se trata de un canal mas directo y efectivo que las acciones anteriores de
politica monetaria al no actuar via las decisiones del sector privado que estan ahora tan
restringidas por los problemas de sobreendeudamiento. Se trata de una propuesta similar a
la defendida por Bernanke (2003) para estimular el gasto nominal en Japdn en los noventa.
Segun sus defensores, el aumento del déficit publico es monetizado; no hay efecto ricardiano
en las decisiones de consumo e inversion ya que no subiran los impuestos futuros; y se
reducira la ratio de deuda publica al aumentar el gasto nominal.
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Sin duda, el gran riesgo de esta propuesta es que los agentes crean que se pueda
repetir en el futuro el helicopter drop generando expectativas de mayor inflacion y, por tanto,
eliminado su posible efecto positivo sobre la demanda agregada. Hay que recordar que,
como mostraron Sargent y Wallace (1981), la politica monetaria determina en el largo plazo el
nivel general de precios siempre que la politica fiscal garantice la sostenibilidad de las cuentas
publicas. Es decir, si los impuestos futuros no garantizan la cobertura de gastos publicos
previstos, la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno se tendra que cumplir con
el ajuste de la senda de precios. Por tanto, la monetizacion de la deuda se acaba
traduciendo en una situacion de dominancia fiscal. Aunque el banco central mantenga una
politica monetaria de estabilidad de precios, la indisciplina fiscal determinara en el futuro
procesos inflacionistas.

Por eso, los autores que han defendido la monetizacion del déficit, siendo
conscientes de la importancia de tener una autoridad monetaria independiente que garantiza
la estabilidad de precios, proponen la necesidad de coordinar, en circunstancias
excepcionales como las actuales, la accion del banco central y de la autoridad fiscal
determinando aquella el aumento de la cantidad de dinero consistente con su objetivo de
politica monetaria.

3.3 Indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria (forward
guidance)

El desarrollo de los modelos con expectativas racionales de las décadas de los setenta y los
ochenta permitié caracterizar el efecto que la politica monetaria tiene en las decisiones de los
agentes econdmicos a través de la formacion de expectativas sobre los tipos de interés futuros.
Por tanto, en tiempos normales, dada la incertidumbre inherente al entorno econémico, los
bancos centrales utilizan diferentes herramientas de comunicacion para explicar cémo sera su
accion de politica y conseguir sus objetivos de forma que los agentes pueden predecir esas
decisiones. En general, modelos tedricos posteriores, refrendados empiricamente, han
mostrado que la transparencia en la gestion de la politica monetaria —criterios que explican los
movimientos de los tipos de intervencion, discusiones de los drganos de gobierno del banco
central y previsiones sobre la actividad y los precios— aumenta la credibilidad de los bancos
centrales y la efectividad de sus decisiones al alinear las expectativas de los agentes con las
necesarias para conseguir los objetivos de la politica monetaria.

Tras la crisis y dada la debilidad de la demanda, una vez que los tipos de interés de
intervencion alcanzaron niveles proximos a cero y que existian dudas crecientes sobre la
efectividad marginal y los riesgos de las medidas cuantitativas no convencionales,
aumentaron los incentivos de los bancos centrales para recurrir a estas herramientas de
comunicacion. Estos han optado por ofrecer una orientacion futura sobre la politica
monetaria a los agentes econdmicos (forward guidance, por su denominacion inglesa)'
adicionalmente a las acciones inmediatas que se han ido adoptando.

La teoria keynesiana clasica consideraba que la politica monetaria era ineficaz
cuando los tipos de interés estaban proximos a cero. Se pensaba que en esta situacion, el
aumento de la liquidez mediante operaciones de mercado abierto no se traducia en un

10. .Véase Ldpez y del Rio (2013), articulo del Boletin Econémico del Banco de Espafia en el que se apoya
extensamente esta seccion.

11. Habitualmente, aunque no siempre, esta orientacion se refiere a la senda de tipos de interés oficiales aunque el
Banco de Japdn pasé en abril de 2013, tal y como se sefialé en la anterior subseccioén, a utilizar la base monetaria
como instrumento principal de politica monetaria, en lugar del tipo de interés oficial, y su estrategia de forward guidance
hace referencia a ese instrumento.
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fortalecimiento de la actividad. Pero la experiencia japonesa 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 nuevas investigaciones sobre las opciones de politica
econdmica en dichas circunstancias. Estos trabajos, corroborados por estudios mas
recientes, apoyan la efectividad de los anuncios del banco central sobre tipos de interés en el
futuro como forma de influir sobre las expectativas de los agentes (Woodford, 2012).

El manejo de las expectativas de los agentes sobre la evolucion futura de los tipos
de interés puede tomar formas diversas.'? Un ejemplo lo brindan las sefiales implicitas en los
discursos de las autoridades monetarias como la mencion de las palabras “strong vigilance”
en las ruedas de prensa del anterior presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, tras las
reuniones de politica monetaria previas a la crisis, que sefalizaban un aumento inminente del
tipo de interés oficial. Pero se trata de un manejo de expectativas a muy corto plazo. Otra
forma de forward guidance proviene de la publicacion de las previsiones sobre los tipos de
interés oficiales (como respuesta a las proyecciones econémicas) que realizaban los bancos
centrales de Nueva Zelanda, Noruega y Suecia también antes del inicio de la crisis. Esta
forma de forward guidance, a la que se ha denominado “délfica”'® pretende aumentar la
transparencia de las decisiones de politica monetaria. Otro tipo de forward guidance, que se
conoce como “odiseica”’, compromete al banco central con una hoja de ruta de politica
monetaria. Como se vera en los siguientes parrafos, la naturaleza de este compromiso ha
evolucionado en los cuatro grandes bancos, en general, desde la sefalizacion de un periodo
indefinido de tiempo a la alusion de fechas concretas vy, finalmente, al condicionamiento a
determinadas variables econdmicas (grafico 6).

El banco central de Canada fue el primero en ofrecer un ejemplo de utilizacion del
forward guidance en sentido “odiseico”, es decir, en forma de compromiso. En abril de 2009
anuncioé su compromiso de mantener sin cambios el tipo de interés oficial hasta el final del
segundo trimestre de 2010, contingente en la evolucidn de la inflacion. Este tipo de
COMpPromisos se conocen en la literatura como time-contingent y su objetivo es el de reducir
el nivel y la pendiente de la curva de tipos de interés. ' Finalmente, la primera subida del tipo
de interés oficial se adelantd un mes invocando la condicionalidad. Esta medida fue efectiva
ya que consiguid alterar las expectativas de los agentes y supuso un estimulo al crecimiento
(Carney, 2012).

12, E Banco de Inglaterra proporciona un resumen de la literatura sobre forward guidance (“Monetary policy trade-offs and forward
guidance”, disponible en  www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/201 3/ir1 3augforwardguidance. pdf).
Véase también Lépez y del Rio (2013).

13. Véase Campbell et al. (2012), Campbell (2013) y Praet (2013) para una explicacion de la distincion entre las
formulaciones “délfica” y “odiseica”.

14. El banco central de Suecia en abril de 2009 también se comprometié a mantener sin cambios el tipo de interés
oficial hasta principios de 2011.
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Grafico 6. Forward guidance en los principales bancos centrales

tras la crisis financiera
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NOTA: Contigente: condicionado a variables econémicas.

La Reserva Federal comenzd a dar pasos en esa direccion en diciembre de 2008.'°

Asi, utilizé una variante indefinida de forward guidance, al afirmar que mantendria el tipo de

15. Antes de la reciente crisis financiera, la Reserva Federal traté de manejar las expectativas de los agentes en un sentido
amplio cuando entre agosto de 2003 (tras reducir el tipo de interés oficial hasta el 1%, nivel minimo histdrico en aquel momento)
y noviembre de 2003, prometié mantener los tipos de interés reducidos “for a considerable period” para afrontar la preocupacion
sobre la deflacion. En enero y marzo de 2004 indico que “it would be patient in removing its policy accommodation” y en mayo
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interés reducido “durante algun tiempo” (“indefinido” en el grafico 6). En marzo de 2009 el
compromiso para mantener el tipo de interés reducido se amplié a “durante un periodo
extenso de tiempo”. Desde agosto de 2011, el manejo de las expectativas paso referirse a
periodos de tiempo definidos (“determinado” en el grafico 6), similar al del banco central de
Canada, pues la Reserva Federal comenzd 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, las formulaciones basadas en
compromisos ligados a fechas concretas presentan un problema de inconsistencia temporal,
ya que el banco central tendra incentivos a reajustar sus planes si cambian las condiciones
econdmicas, incumpliendo su anuncio inicial (Rajan, 2013). Es en ese sentido en el que las
compras de activos financieros (con riesgo de tipo de interés) por parte de los bancos
centrales pueden aumentar la credibilidad del compromiso, dados los posibles costes
financieros para el banco central que podrian afadirse a los costes estrictamente
reputacionales.’® Existe también el riesgo mencionado por Woodford (2012a) de que los
agentes interpreten la promesa de que se mantendran los tipos de interés oficiales bajos
durante un largo periodo de tiempo como que la senda de recuperacion econémica es mas
débil de lo anticipado, con lo que desaparecerian parte de los efectos expansivos que se
buscan via expectativas de los agentes.

Los esquemas contingentes, en las que la autoridad monetaria condiciona
explicitamente los movimientos futuros de los tipos de interés oficiales a la evolucion 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 valoracion cuantitativa” en el
gréfico 6). En las reuniones del FOMC en diciembre de 2012 y del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra (MPC, por sus siglas en inglés) en agosto de 2013 el
mantenimiento del tipo de interés de intervencion en su nivel reducido’” se condiciond a la
evolucion de variables econdmicas (state-contingent).'® Asi, el FOMC se comprometié a que,
siempre y cuando la tasa de paro se siga situando por encima del 6,5%, la prevision de
inflacion entre 1y 2 aflos no supere el 2,5% (es decir, medio punto por encima de su objetivo
de inflacion) y las expectativas de largo plazo de inflacion continien bien ancladas, no
aumentaria el tipo de interés oficial desde su rango actual extraordinariamente bajo (0%-
0,25%). Mientras, el MPC mantendria el tipo de interés oficial 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% vy se cumplieran tres condiciones sobre la inflacion y la estabilidad financiera
(conocidas como “condiciones knock-out”), o que probablemente refleja el mayor peso de
este objetivo en las atribuciones actuales del Banco de Inglaterra.?® Es decir, se trataba de

y noviembre de 2003, prometié mantener los tipos de interés reducidos “for a considerable period” para afrontar la preocupacion
sobre la deflacion. En enero y marzo de 2004 indicd que “it would be patient in removing its policy accommodation” y en mayo
de ese mismo afio comenzd a sefializar su intencidn de incrementar los tipos de interés oficiales “at a pace that is likely to be
measured” (lo que hizo aumentandolo 25 pb en cada una de las siguientes reuniones) hasta diciembre de 2005.

16. Krugman (1998) se ha referido a este comportamiento en el que la politica futura es inconsistente con los objetivos
futuros de inflacion como “comprometerse a ser irresponsable”.

17. Y el nivel de activos financieros adquiridos para el caso del Banco de Inglaterra.

18. Con anterioridad, en la reunién de septiembre de 2012 el FOMC adoptdé un compromiso condicional para la compra
de ftitulizaciones hipotecarias de las agencias pero fue de naturaleza cualitativa: “...hasta que el mercado de trabajo
mejore sustancialmente, en un contexto de estabilidad de precios...”.

19. Incluso antes, en julio de 2013, el Banco de Inglaterra afirmd que el aumento que se habia producido en la senda
del tipo de interés oficial descontada en los mercados financieros tras la reunion del FOMC de junio no se correspondia
a la evolucion de la economia britanica.

20. Las condiciones que se deben cumplir son: i) que la previsidn de inflacion de los siguientes 18 a 24 meses sea
mayor o igual a 2,5%; ii) que las expectativas de inflacion en el medio plazo no se mantengan bien ancladas; vy, iii) que el
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condiciones necesarias para que los bancos centrales reconsiderasen sus decisiones de
politica monetaria, pero no suficientes para aumentar el tipo de interés oficial. Ademas, al
hacer contingente de forma explicita la senda del tipo de interés en la evolucion de ciertas
variables econémicas, los umbrales numéricos para estas variables se podrian haber utilizado
como instrumentos adicionales de politica monetaria®! si bien puede ser una fuente de
volatilidad 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
disefio y comunicacién en ambas propuestas?. En particular, en 2014 las tasas de paro de
ambos paises se han aproximado a los umbrales establecidos mucho antes de lo previsto, en
un contexto en el que los mercados laborales han mostrado peculiaridades que generan
notable incertidumbre sobre la evolucion futura de las tasas de paro y su relacion con otras
variables macroecondmicas (grafico 7). Asi, en Estados Unidos, la Reserva Federal proyectaba,
en el momento de introducir el forward guidance contingente, que la tasa de paro se situaria
cercana al umbral del 6,5% en la segunda mitad de 2015 y, sin embargo, el descenso seguido
ha sido mucho mas rapido del proyectado. Este rapido descenso de la tasa de paro no se ha
debido a la mayor creacion de empleo sino a la importante e inesperada caida de la tasa de
participacion. El Banco de Inglaterra, al anunciar su compromiso de forward guidance, asumio
que la productividad se recuperaria rapidamente a medida que el crecimiento de la demanda
redujese la capacidad ociosa existente, de modo que la tasa de paro alcanzaria el 7% solo a
finales de 2016. Sin embargo, el mayor dinamismo de la actividad en el Reino Unido vino
acompanado de un notable repunte del empleo y de una escasa respuesta de la productividad,
de forma que la tasa de paro se aproximé rapidamente al umbral de referencia.

Grafico 7. Evolucion del mercado de trabajo en Estados Unidos y Reino Unido
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a) Datos de los Informes de Inflacién del Banco de Inglaterra de agosto de 2013 y febrero de 2014.
FUENTES: Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Banco de Inglaterra, estadisticas nacionales,
Bloomberg y Datastream.

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

21. Por ejemplo, si se reduce el umbral numérico 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, significaria una
relajacion adicional de la politica monetaria.

22. \/éase recuadro “Forward guidance y mercado laboral en Estados Unidos y Reino Unido” en Banco de Espana (2014).

BANCO DE ESPANA 28 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1404



BANCO DE ESPANA

Esta répida convergencia a los umbrales establecidos ha impulsado una
reformulacion de los compromisos vigentes y ambos bancos centrales han introducido
nuevamente elementos cualitativos en sus formulaciones para sefalar que los tipos oficiales
se mantendran en sus niveles actuales mas alla de los umbrales (“contingente con valoracion
cualitativa” en el grafico 6). Asi, la Fed anuncio tras su reunion de diciembre de 2013 que ve
apropiado 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%, especialmente si la inflacion proyectada se
seguia manteniendo por debajo del 2% (objetivo oficial). Y en su reunion de marzo de 2014
abandond el umbral del 6,5% para la tasa de paro y cambidé la condicionalidad a una
valoracion cualitativa que incluye indicadores de las condiciones del mercado de trabajo, de
las presiones inflacionistas, de las expectativas de inflacion y de la estabilidad financiera. Por
su parte, el Banco de Inglaterra en su Informe de Inflacion de febrero de 2014 prescindio de
la tasa de paro como referencia unica del grado de capacidad ociosa, ampliando el conjunto
de indicadores de referencia. Al mismo tiempo ha reformulado su compromiso sefialando
que es preciso reabsorber la capacidad ociosa de la economia antes de elevar el tipo oficial y
que, cuando esto se produzca, se realizara de forma gradual y no llegara a alcanzar el
promedio de la etapa anterior a la crisis (5%).

Estas dos experiencias ilustran la complejidad de las formulaciones de orientacion
de expectativas basadas en referencias cuantitativas, especialmente, si el margen de
incertidumbre que rodea la proyeccion de las variables de referencia es muy elevado, como
en la situacion actual. La evolucion de estos esquemas refleja, por tanto, un proceso de
aprendizaje tanto para los bancos centrales como para el resto de agentes. Los bancos
centrales deben ser capaces de transmitir al publico un compromiso creible, para alcanzar
los efectos deseados con estas politicas, y mantener, al mismo tiempo, la flexibilidad
necesaria para adaptarse a los cambios que puedan producirse en las condiciones
econdémicas, sin poner en entredicho el cumplimiento de sus objetivos. En ese sentido, la
evidencia empirica sugiere que, cuanto mas fuerte es el compromiso, mayor es el impacto en
las expectativas de mercado y en las decisiones econdmicas, pero también es mayor el
riesgo que corre la autoridad monetaria en términos de credibilidad. Adicionalmente, la
condicionalidad no debe incluir un exceso de detalles técnicos, ya que podrian estar sujetos
a problemas de interpretacion y generar confusion entre los agentes. Este reto se acentla
cuanto mas hacia el futuro se extiende la forward guidance.?®

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 particular, el BCE, en su reunion de julio de 2013, anuncid que el Consejo de
Gobierno del mismo “espera que los tipos de interés permanezcan en los niveles actuales o
menores por un periodo prolongado de tiempo. Esta perspectiva se basa en la prevision de
una inflacidn general controlada en el medio plazo, dada la debilidad de la economia real y la
débil dinamica monetaria”. La adopcion por parte del BCE de esta politica de forward
guidance para la evolucion futura de los tipos de interés rompid con el principio establecido
previamente por esa institucion y mantenido hasta esa fecha de no pre-commitment. Pero ha
subrayado que no implica un cambio en su funcion de reaccion. Y en junio de 2014 ha
reforzado la intencion de mantener los tipos de interés bajos por un periodo mas prolongado
al extender hasta finales de 2016 las subastas a tipos de interés en adjudicacion plena y
lanzar nuevas lineas de liquidez a mas largo plazo (TLTROs).

23. Entre otras razones, porque resulta crecientemente dificil comprometer a plazos cada vez mas dilatados las
decisiones de los miembros futuros de los érganos de decision de las autoridades monetarias (Goodhart, 2013).
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Por su parte, el Banco de Japdn es el Unico de los grandes bancos centrales que,
ya antes de la crisis, habia adoptado una politica de forward guidance en su sentido
“odiseico”. Asi, durante la primera etapa de expansion cuantitativa, en 1999, se comprometio
a mantener el tipo de interés oficial en niveles reducidos hasta el fin de la deflacion. A
principios de 2012 se volvié a comprometer de nuevo a mantener los tipos de interés
oficiales en minimos y a proseguir las compras de activos hasta que el objetivo de inflacion
(del 1% en ese momento) estuviera a la vista. En enero de 2013 el Banco de Japdn aumento
el objetivo de inflacion al 2% y anuncié que se llevaria a cabo una politica monetaria agresiva
compuesta de una politica de tipos de interés virtualmente cero y compras de activos
financieros durante el tiempo que considerase apropiado para lograrlo. El dltimo cambio fue
el ya descrito en la subseccion anterior y tuvo lugar en abril de 2013 (QQME). Este programa,
ademas, se mantendra hasta que se alcance y se mantenga de manera estable su objetivo
de inflacion del 2%. Por ello, la forward guidance del Banco de Japdn es contingente pero
respecto al logro de un objetivo de inflacion, sin hacer referencia a otras variables, y el
instrumento principal de la politica monetaria 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
canales principales: i) curva de tipos de interés, pues el anuncio de la senda esperada de los
tipos oficiales influird en los tipos de interés a largo plazo, los mas relevantes para las
condiciones de financiacion de los agentes; i) reduccion 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 riesgo; v, iii) reduccién de los tipos de interés reales cuando los
tipos de interés oficiales estan en el limite cero via menores tipos nominales y mayores
expectativas de inflacion, siempre que no se interprete este anuncio como indicativo de unas
peores perspectivas econémicas.

La evidencia empirica (Campbell et al., 2012, Swanson y Wiliams, 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 politica de forward guidance, especialmente 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,
especialmente en los casos en los que sirve para sefializar desviaciones de la funcién de
reaccion “tradicional” del banco central. Estos efectos han variado entre paises y a lo largo
del tiempo si bien parecen ser decrecientes. Sin embargo, la evaluacion de la politica de
forward guidance se complica por la dificultad de separar los muiltiples factores que pueden
afectar tanto a las expectativas de los agentes como a las condiciones financieras. Ademas,
su aplicacion ha coincidido con otros elementos de politica monetaria no convencional, como
las compras de activos, y las modalidades mas recientes llevan poco tiempo en vigor, por lo
que una valoracion completa es prematura. Dada su reciente adopcion, existe ain mucha
menos literatura que analice los efectos de la forward guidance contingente adoptada por la
Fed y el Banco de Inglaterra.

3.3.1 CAMBIOS EN LA FUNCION DE REACCION Y EL OBJETIVO DE PIB NOMINAL

En el caso de la Reserva Federal se ha discutido extensamente si la utilizacion de una politica
de forward guidance sefaliza un cambio en la formulacion de la funcién de reaccion habitual.
Asi, la adopciéon de un umbral explicito para la tasa de paro junto a la inflacion situa en el
mismo plano de prioridad ambos componentes dentro de la funcién de reaccion del banco
central, lo que se ha interpretado como una modificacion de la misma. Anteriormente, pese al
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mandato dual de la Reserva Federal, existia la percepcion entre los agentes econémicos de
que se otorgaba mas peso al objetivo de inflacion tal y como se desprende de las
ponderaciones utilizadas habitualmente en las reglas de Taylor.?* Esta interpretacion ha sido
corroborada por Yellen (2012a, 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 6ptima de tipos de interés que minimiza las desviaciones de
la tasa de paro y del objetivo de inflacion (grafico 8) es mas expansiva que incluso una regla
de Taylor modificada con mas peso en desempleo. Segun Yellen “esta politica acomodaticia
sera adecuada incluso cuando la recuperacion 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.

Grafico 8. Estados Unidos: senda de tipos bajo reglas alternativas
de politica monetaria.
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FUENTE: Yellen (2012b) y Reserva Federal de Nueva York, Survey of Primary Dealers (sep-12) para la

encuesta de mercado.

Sin embargo, bajo la formulacion actual, la politica de forward guidance de la Fed no
tiene en cuenta el compromiso explicito de compensar desviaciones pasadas de los tipos de
interés dado que se trata de una regla forward looking. Una alternativa que si tiene en cuenta
estas desviaciones pasadas, aproximandose asi a la regla optima propuesta por Eggerston y
Woodford (2003) y Woodford (2012a), es la fijacidn de un objetivo de PIB nominal. Segun esta
regla el tipo de interés se mantiene en niveles minimos hasta que el PIB nominal alcance el nivel
que hubiese alcanzado si el tipo oficial fijado por el banco central no hubiera estado restringido.
De esta manera, los agentes esperan que la inflacion y/o el crecimiento estén por encima de su
tendencia en el futuro lo que eleva hoy las expectativas de inflacion y reduce los tipos de interés
reales; y el banco central no se preocupa en distinguir como el mayor PIB nominal se reparte
entre renta real y precios. 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.

Segun el andlisis de Eggertsson y Woodford (2003) este tipo de regla se aproxima
bastante a la dptima en términos de maximizar el bienestar y es facil de verificar su
cumplimiento. Ademas, reemplazar el objetivo de inflacion por uno de PIB nominal resolveria

24. En los parametros habitualmente utilizados en la regla de Taylor, el objetivo inflacion (1,5) recibe un peso mucho
mayor que el objetivo actividad/empleo (0,5).
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el problema de inconsistencia temporal mencionado para el forward guidance pues la tasa de
inflacion como tal no formaria parte de la funcion de pérdida.

Pero en la practica hay voces que alertan sobre los diferentes riesgos que conlleva
implementar reglas condicionadas como las mencionadas (Mishkin, 2012, y 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 inflacion en el largo plazo al aumentar
transitoriamente la inflacion y permitir también mayor volatilidad. También se produce una
subordinacion de la politica monetaria a otros objetivos como el crecimiento que quedan
fuera del control del banco central. Por Ultimo, se producen periddicamente revisiones del
PIB nominal que pueden alcanzar una cuantia significativa.

3.4 Facilidades de crédito al sistema bancario

Junto a los programas de compras de activos y a los esquemas 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 crédito bancario. Asi, el Banco de
Inglaterra, conjuntamente con el Tesoro britanico, lanzé el programa conocido como Funding
for Lending Scheme (FLS) en julio de 2012 (con duracidon hasta enero de 2014) con el
propdsito de reducir los costes de financiacion de los bancos directamente y proporcionar
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?® que puede utilizar para
financiar la expansion de su cartera crediticia a hogares y empresas, siendo tanto el coste
como la cantidad de financiacion disponible para los bancos una funcion del crédito neto que
ofrezcan. Este programa fue ampliado en abril de 2013 otorgando mayores incentivos a las
entidades para que aumenten la financiacion a pequenas y medianas empresas, el sector
con mayores dificultades para obtener financiacion, y extendiendo la vigencia del programa
hasta enero de 2015, para dar mayor certidumbre a los bancos participantes respecto a la
disponibilidad de fondos por un periodo de tiempo mas dilatado. Adicionalmente, en
noviembre de 2013, el Banco de Inglaterra anuncié que a partir de febrero de 2014 el
programa no estaria disponible para conceder préstamos hipotecarios y que sdlo se aplicaria
a los préstamos a PYMEs.

De forma similar, el Banco de Japdn desde junio de 2010 ha llevado a cabo una serie
de iniciativas para incentivar la concesion de créditos al sector real (Loan Support Program). Las
dos mas relevantes?® son las conocidas como Growth-Supporting Funding Facility (introducida
en junio de 2010 y ampliada y extendida en marzo de 2012), que esta dirigida a financiar
inversiones a sectores econdmicos que aumenten el crecimiento econdémico y la productividad
(enfoque microecondmico), y Stimulating Bank Lending Facility (introducida en diciembre de
2012), que provee financiacion ilimitada a las instituciones financieras por el doble de la cuantia
correspondiente al incremento neto de crédito bancario concedido al sector privado (enfoque
macroecondmico). En la reunion de politica monetaria de febrero de 2014, el Banco de Japdn
aprobd una extension de las mismas hasta junio de 2015.

25. Estrictamente, el préstamo se formaliza mediante un swap: el Banco de Inglaterra cede letras del Tesoro a las
entidades que se acogen al programa a cambio de un conjunto de activos, lo que mejora sus posiciones de liquidez y
de esa manera las ayuda a conseguir financiaciéon a un menor tipo de interés al utilizar las letras del tesoro como
colateral. La cuantia de los activos intercambiados depende de los préstamos al sector privado no financiero que
mantengan en su cartera las entidades financieras.

26. En abril de 2011 el Banco de Japdn también introdujo facilidades de crédito a las instituciones financieras en las
areas del pais afectadas por el terremoto.

BANCO DE ESPANA 32 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1404



Por ultimo, el BCE aprobd en junio de 2014 la realizacion de una serie de
operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, segun su
acronimo en inglés) para favorecer los flujos de préstamos al sector privado no financiero
—excluidos los destinados a hogares para adquisicion de vivienda—.

De todas formas existe bastante incertidumbre en torno a los efectos de los
programas existentes destinados especificamente a impulsar el crédito bancario. Asi, los
costes de financiacion bancarios en el Reino Unido han disminuido, pero es dificil discernir en
qué medida es consecuencia directa de este programa y en cudl lo es de la mejora en el
entorno financiero internacional desde el inicio del programa.

BANCO DE ESPANA 33 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1404



4 Los riesgos de las actuales medidas de expansion monetaria y la salida de las
mismas

A pesar de que los bancos centrales de las principales economias desarrolladas han
adquirido un enorme protagonismo, la recuperacion en muchas de estas economias no esta
aun asentada y los niveles de desempleo y de capacidad ociosa contindan siendo
significativos. Quizas por ello, una parte de la opinion publica y de los analistas deposita
grandes expectativas en la posibilidad de seguir utilizando la politica monetaria para
solucionar dichos problemas e incluso algunos proponen ir mas alla en algunas de las
actuaciones no convencionales. No obstante, el mantenimiento y la adopcion de nuevas
medidas de politica monetaria no convencionales conllevan una serie de efectos colaterales y
plantea algunos riesgos, que puede incluso hacer que los bancos centrales se desvien de su
objetivo prioritario de estabilidad de precios y cuestionar su independencia (ver Rajan, 2013).
De forma mas general, la politica monetaria en la actualidad puede estar “comprando tiempo”
a través de un coste de financiacion reducido sin que esté siendo aprovechado por parte de
los responsables del resto de politicas econdmicas para hacer frente a problemas
estructurales como las elevadas tasas de paro o una composicion sectorial desequilibrada.
En este sentido, la crisis de la zona euro, mas alla de requerir cambios en su disefio
institucional, es un ejemplo donde la accidn del banco central no puede reemplazar al resto
de politicas para recuperar el crecimiento.

4.1 Riesgos asociados a las medidas no convencionales de expansion monetaria
4.1.1 ESTABILIDAD FINANCIERA.

A raiz de la crisis los bancos centrales ejercieron su funcion de prestamistas de Ultima
instancia para primero garantizar la estabilidad del sistema financiero y después apoyar la
recuperacion. Como se ha explicado en la seccion 3, la evidencia disponible sobre los
diversos programas de compra de activos, aunque diferentes en su estructura y volumen,
sugiere que estos han favorecido el restablecimiento del normal funcionamiento de los
mercados financieros, en especial los monetarios. Asi, han reducido significativamente las
primas de riesgo, afectando a la rentabilidad y al precio de los activos donde han operado,
aunque estos efectos hayan podido disminuir a lo largo del tiempo. Por su parte, las
formulaciones de forward guidance al senalizar el compromiso de mantener tipos de
interés extraordinariamente bajos durante un periodo amplio han contribuido a reducir la
prima por plazo.

Pero como consecuencia de estas politicas, algunos agentes en determinados
mercados podrian estar tomando un riesgo excesivo, favoreciendo la formacion de nuevas
burbujas, sin que se traslade de momento esta reduccion en los costes de financiaciéon a una
mejora de la inversion real. El grafico 9 muestra el aumento en las emisiones de deuda
corporativa de alto riesgo en economias avanzadas, sobre todo en Estados Unidos, vy la
disminucion en su rentabilidad. Igualmente el prolongado periodo de tipos bajos esta
haciendo que intermediarios como aseguradoras y fondos de pensiones asuman inversiones
mas arriesgadas que las histéricas en pos de un nivel minimo de rentabilidad.
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Grafico 9. Volumen de emision y rentabilidad de instrumentos de alto rendimiento.
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Ademas, la liquidez otorgada por el banco central en ciertos paises le ha convertido en un
actor relevante del mercado interbancario, lo cual podria hacer que algunos bancos
pospongan su necesario desapalancamiento y recapitalizacion. En ese caso, una vez se han
eliminado los riesgos de caracter sistémico, las medidas de liquidez en lugar de apoyar la
recuperacion de dichas instituciones financieras podria estar enmascarando algun problema
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 perturbacion financiera pueden, sin embargo,
poner en riesgo el objetivo de estabilidad financiera.

4.1.2 DOMINANCIA FISCAL

Tras la crisis financiera el promedio de la deuda publica de las economias desarrolladas ha
alcanzado el 100% del PIB y a pesar de los esfuerzos de consolidacion fiscal iniciados en
2010, las cuentas publicas no estan todavia en una senda sostenible. En este contexto, la
continuidad de las actuales politicas monetarias no convencionales o la puesta en practica de
medidas adicionales puede retrasar la busqueda de la sostenibilidad fiscal. Técnicamente con
tipos de interés cero no hay distincion entre el dinero en circulacion y los bonos del gobierno
a corto plazo. Esa situacion reduce el coste de financiacion de la deuda del gobierno vy 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, como se menciond en la seccion 3.2.1, 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.

Por tanto, las condiciones monetarias laxas podrian estar retrasando las
imprescindibles politicas para reestructurar los balances bancarios y restaurar las sostenibilidad
de las finanzas publicas.

4.1.3 EFECTOS DISTRIBUTIVOS

La politica monetaria tiene efectos diferenciados entre agentes y sectores econdémicos. Dada
la existencia de fricciones financieras, las decisiones de los bancos centrales alteran el precio
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de los activos financieros, que estan distribuidos de forma no uniforme entre los agentes.
Pero adicionalmente, las actuaciones no convencionales pueden generar efectos distributivos
todavia mas relevantes?’. Estos seran posiblemente mas acusados tras una crisis financiera
como la actual y en presencia de un elevado endeudamiento.

Las politicas de forward guidance, al conseguir mantener los tipos de interés en niveles
reducidos contribuyen a mitigar los efectos riqueza negativos derivados de la crisis, pero para
los ahorradores 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 instrumentos adquiridos
por el banco central (ver Brunnermeier y Sannikov, 2012). Asi ocurre, por ejemplo, con la
compra de titulizaciones hipotecarias o de deuda publica. Estos efectos, por tanto, tienen que
incorporarse a la evaluacion global sobre el mantenimiento de las actuales politicas.

4.1.4 EFECTOS GLOBALES

Las consecuencias de las politicas monetarias expansivas han superado las fronteras de los
paises que las han llevado a cabo (ver Gallego y L’'Hotellerie-Fallois, 2014). El apetito por un
mayor riesgo no se circunscribe a inversiones en los paises desarrollados sino que es un
fendmeno 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 flujos
financieros a las economias emergentes y de las emisiones de deuda de las empresas no
financieras de estos paises (véase Lo Duca et al., 2014) y apreciaciones de sus tipos de cambio
(gréfico 10). Estos flujos apoyaron un crecimiento entre 2009 y 2011 que, en algunos casos,
estaba por encima del que justificarian sus fundamentales y generd vulnerabilidades financieras
al reducirse las primas de riesgo, aumentar el precio de los activos y la oferta de crédito.

Grafico 10. Flujos financieros y tipos de cambio emergentes 2009-2013
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En la medida que algunas de estas economias se encontraban en una posicion ciclica
mas avanzada, los flujos de capitales y las consiguientes variaciones del tipo de cambio
dificultaron la gestion de las condiciones monetarias en cada pais. De ahi, la necesidad que han
mostrado algunos de estos paises por utilizar medidas macroprudenciales y controlar los flujos de
capitales a la vez que acomodaban sus politicas monetarias a las de los paises desarrollados.

27. Dobbs et al. (2013) ofrecen una cuantificacion de algunos de los efectos distributivos de las recientes politicas
monetarias entre los sectores econédmicos mas relevantes.
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En general, los bancos centrales no internalizan las consecuencias de sus politicas
sobre otras economias al centrarse en objetivos 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 perseguido una devaluacion competitiva. Mas bien al contrario, la evidencia
es que la laxitud monetaria en las economias avanzadas ha contribuido a sostener un mayor
crecimiento en las economias 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 apoyarse en unas
condiciones de liquidez globales laxas de forma indefinida sino que tienen que llevar a cabo
politicas que garanticen un crecimiento mas sostenible.

4.2 Las estrategias de salida

En el escenario central para los proximos afos en el que las economias desarrolladas
comienzan a mostrar una recuperacion sostenida y desaparecen las tensiones financieras,
los bancos centrales deberan ir retirando gradualmente las medidas de estimulo
extraordinarias que se han mantenido en vigor durante un periodo prolongado. Una
estrategia optima de salida tendria que definir el nuevo esquema de politica monetaria y, a
continuacion, la senda que permita llegar a su aplicacion plena, lo que supondra la reversion
de algunas de las medidas de politica monetaria no convencional adoptadas?®. Por ello, la
comunicacion se convierte en una pieza esencial para el éxito de la empresa. No obstante, el
disefio de los mecanismos de salida constituye un reto formidable, dada la magnitud de los
estimulos monetarios vigentes, los efectos inducidos sobre los mercados financieros y sobre
otros paises, y la escasez de fundamentacion tedrica y evidencia empirica que permita
anticipar las consecuencias de estrategias alternativas.

Uno de los escasos precedentes de los que extraer experiencia es la reduccion
parcial del balance del Banco de Japdn (sin volver al tamano de finales de los anos noventa)
iniciada en marzo de 2006 y finalizada en julio de 2006 (véase Yamaoka y Syed, 2010),
donde se consiguid una transicion exitosa, al proseguir la recuperacion econémica y no
desestabilizarse los mercados financieros. Durante esos meses el tamafio de las reservas de
los bancos en el banco central (objetivo operativo de la politica monetaria desde marzo de
2001 a marzo de 2006, cuando se paso a adoptar un tipo de interés oficial) se redujo de 30
bn de yenes a 6 bn de yenes, principalmente no renovando las operaciones de provision de
liquidez del banco central que habian sido las responsables principales de aumento del
balance®. Uno de los aspectos que se puede considerar como menos exitoso es que se
mantuvo la debilidad en el frente inflacionista (de hecho, los tipos de interés oficiales sélo
aumentaron 50 pb). Por otro lado, con el inicio de la crisis financiera el Banco de Japdn volvid
a tomar medidas para que la politica monetaria fuera mas expansiva.

Sin embargo, la implementacion de las estrategias de salida sera mas dificil en esta
ocasién por el alcance de las medidas no convencionales y diferira dependiendo de la
situacion de cada economia, asi como de la dimension y del tipo de las politicas no
convencionales adoptadas. Probablemente el mayor desafio consistira en la reestructuracion
de los balances de los bancos centrales en términos de tamafo, composicion y vencimiento
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 partidas del activo del banco central

28. En el caso de las medidas relacionadas con la funcion de prestamista de ultima instancia, muchas de ellas, como se
comentd en el texto, desaparecieron al hacerlo la emergencia para las que habian sido disefiadas.

29. Las tenencias de titulos de deuda publica (JGBs) del banco central no podian superar los billetes en circulacion
(“banknote principle”).
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(por ejemplo, la Reserva Federal antes de la crisis mantenia predominantemente deuda
publica a corto plazo y ahora posee titulos de mas largo plazo), por lo que ha aumentado el
desequilibrio entre los vencimientos del activo y del pasivo del balance y, consecuentemente,
el riesgo de tipo de interés.

En ese sentido, el ritmo de normalizacion del balance dependera esencialmente de si
los activos adquiridos se venden o se mantienen hasta su vencimiento (o prepago en el caso
de las titulizaciones hipotecarias). Si se optara por la venta de parte de estos activos de
forma gradual y ordenada, la experiencia del Banco de Japdn en 2006 muestra que se podria
hacer sin que desencadenase un aumento de la volatilidad en los mercados financieros y sin
aumentos notables de los rendimientos de estos activos. Por otro lado, el mantenimiento de
los activos durante un mayor periodo de tiempo elimina el riesgo procedente de la evolucion
del tipo de interés y, por tanto, de posibles pérdidas patrimoniales. En cualquier caso, todo
apunta a que en esta ocasion se trate de un proceso de duracion prolongada y por un
volumen de activos mucho mas significativo.

Por tanto, parece crucial que los bancos centrales comuniquen con claridad la
senda prevista de retirada de los estimulos monetarios y, en particular, bajo qué
circunstancias se produciran ventas de activos. La situacion macroecondmica y financiera
hace pensar que el Banco de Inglaterra o la Reserva Federal seran, dentro de los principales
bancos centrales, los primeros en iniciar la estrategia de salida. En ese sentido, en las actas
de la reunion del FOMC de junio de 2011 esta institucion planted las posibles fases en la
estrategia de salida:

Fin de las compras de activos financieros.

e  Cese total o parcial de la reinversion de los pagos del principal de los activos en la
cartera del banco central.

e Modificacion de la forward guidance de la senda futura de los tipos de interés
oficiales.

e Incrementos en el tipo de interés de los fondos federales o, en su caso, del tipo de
interés al que se remuneran las reservas si se optara porgue éste pasase a ser el tipo
de interés oficial (también se podrian aumentar los requerimientos de reservas) .

e Venta de los activos financieros y posible reversion de la operacion twist.

Posteriormente, ante los sucesivos episodios de recrudecimiento de las tensiones en
los mercados financieros internacionales y la escasa firmeza de la recuperacion, la Reserva
Federal inicié el programa de extension de los vencimientos de su cartera de titulos de deuda
publica, ya finalizado, y un nuevo programa de compras de activos, todavia vigente.
Loégicamente, el debate sobre las estrategias de salida pasé a un segundo plano.

Fue de nuevo a lo largo de 2013 cuando se reabrio esta discusion, y los discursos
de miembros del FOMC vy las actas de sus reuniones revelaron nueva informacion.®! Asi, por

30. Otra posibilidad para reducir el exceso de reservas bancarias consistiria en aumentar el volumen de reservas
requeridas, lo que se puede considerar una manifestacion de represion financiera.

31. Véase, por ejemplo, la transcripcion de la rueda de prensa ofrecida por Bernanke tras la reuniéon del FOMC de junio
de 2013 (http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20130619.pdf).
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ejemplo, existen mas dudas sobre si se produciran las ventas de los activos financieros
adquiridos (especialmente las titulizaciones hipotecarias). Por otro lado, dado que la Reserva
Federal se encuentra en pleno programa de compra de activos, se afiadio una etapa inicial a
las mencionadas en junio de 2011 y que consiste en la reduccion gradual en el ritmo de
compras mensuales de activos financieros (proceso conocido como tapering).

La publicaciéon de las actas del FOMC en mayo de 2013 llevé a los mercados a
posicionarse para una disminucion de la cuantia de estas compras a partir de la reunién
del FOMC de septiembre y, en paralelo, a adelantar el calendario de subidas de tipos de
interés oficiales descontadas, un movimiento no deseado por la Reserva Federal, o que
ejemplifica la dificultad y la importancia de comunicar adecuadamente los pasos que se
iran dando. Sin embargo, y de manera sorprendente, el FOMC optd en septiembre por no
iniciar el tapering. Posteriormente, a la luz de mejores datos econdmicos y la resolucion de
cierta incertidumbre fiscal y tras un notable esfuerzo de comunicacion para que los
mercados financieros lograran distinguir el proceso de reduccion gradual de las compras
de activos del proceso de incremento del tipo de interés oficial, el FOMC decidié en su
reunion de diciembre, reducir las compras mensuales de activos financieros (en 10 mm de
dolares repartidos a partes iguales entre titulos de deuda publica y de titulizaciones
hipotecarias de las GSEs) 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 mm de ddlares de tal forma
que, segun lo anunciado, las compras netas cesarian totalmente en octubre.

El plan disehado en junio de 2011 parece obsoleto en un apartado fundamental: la
Reserva Federal podria mantener elevados los excesos de reservas del sistema bancario, o
expresado en otros términos, el tamafio del balance podria reducirse de manera mas
gradual.®> De hecho, aunque el calendario de aumentos del tipo de interés oficial es
dependiente de los datos econdmicos, las proyecciones mas recientes del FOMC permiten
pensar que el primer incremento se podria producir en 2015, cuando el exceso de reservas
bancarias se situaria alrededor de 3 billones de dodlares (16% del PIB). A modo de
comparativa, antes del inicio de la crisis financiera suponian una cantidad trivial (apenas 30
mm de ddlares). Es decir, la Reserva Federal se enfrentara con gran probabilidad en los
proximos anos a un nuevo escenario en el que las variaciones deseadas en los tipos de
interés a corto se deben realizar en un entorno de muy elevada liquidez.

Con anterioridad a la crisis, la Reserva Federal, aunque autorizada para ello por parte
del Congreso desde 2006, no pagaba intereses por las reservas bancarias (/OR, por su
terminologia en inglés). Por ello, como los tipos de interés a mas corto plazo eran positivos, las
entidades bancarias tenian un coste de oportunidad positivo derivado del mantenimiento de
estas reservas bancarias en la Reserva Federal. El instrumento de politica monetaria del FOMC
en ese momento era el objetivo para el tipo de interés de los fondos federales (tipo de interés
overnight de los préstamos sin colateral a las entidades de deposito). Como el sistema bancario
tenia un déficit estructural de reservas bancarias, la Reserva Federal de Nueva York inyectaba
estas reservas mediante repos lo que permitia controlar con relativa facilidad el tipo de interés
oficial.®® Con el incremento en las reservas bancarias que se produjo tras la crisis financiera, la
Reserva Federal perdid su capacidad para mantener los tipos de interés overnight en niveles
positivos si no hubiera sido porque la Reserva Federal comenzd a retribuir las reservas

32. El FOMC de la Reserva Federal no ha descartado la venta de activos durante el proceso de normalizacién de la
politica monetaria pero parece que una mayoria de miembros del mismo no anticipa que se vaya a producir.
33. VVéase FMI (2014).
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bancarias desde finales de 2008 y porque no todas las entidades financieras tienen la
posibilidad de acceder a este instrumento (sdlo las entidades bancarias son elegibles como
contraparte en la transaccion).?* Es por ello que en este entorno de exceso de liquidez, el
FOMC introdujo en septiembre de 2013 un instrumento nuevo (conocido como overnight
reverse repo facility, RRP) que podria convertirse también en relevante en la estrategia de salida.
Este instrumento elimina cierta segmentacion del mercado pues permite a los fondos de
inversion monetarios, a las GSEs y otras instituciones ademas de las entidades bancarias,
mantener las reservas bancarias en la Reserva Federal a cambio de un tipo de interés y de
recibir como colateral los activos que la Fed tiene en su cartera y que es el resultado de las
compras realizadas estos anos. Por tanto, en una situacion en la que se mantenga el exceso de
reservas bancarias, la Reserva Federal podria utilizar los distintos instrumentos para drenar
liquidez en dos posibles entornos operativos. En el primero podria optar por regresar a un
esquema previo a la crisis financiera en el que el tipo de interés de los fondos federales se
mantenga como tipo oficial y se utilicen los distintos instrumentos para el drenaje del exceso de
liquidez. De acuerdo con la segunda opcidn, propuesta por Gagnon y Sack (2014), la Reserva
Federal realizaria subastas de adjudicacion plena de las RRPs a un tipo de interés que pasaria a
convertirse en el oficial y que coincidiria con el de remuneracion de las reservas mantenidas por
las entidades bancarias.®® Este tipo de interés fijaria un suelo para todos los tipos de interés del
mercado interbancario® y sustituiria al sistema actualmente en uso que se conoce como
“sistema de corredor”. En definitiva, en lugar de fijar los tipos de interés utilizando el exceso de
reservas bancarias como ha realizado histéricamente, la Fed pasaria a fijar €l tipo de interés
mediante el manejo del precio al que se drenan estos excesos de reservas. Este nuevo
sistema proporcionaria diversos beneficios: ese tipo de interés tendria mayor importancia
econdmica; contribuiria a aumentar la integracion de los mercados financieros; y podria
mejorar la eficiencia del manejo de la liquidez en el sistema financiero. Entre los
inconvenientes habitualmente citados se encuentran la menor importancia atribuida en el
nuevo sistema al tipo de interés de los fondos federales que viene fijado por el mercado, la
disminucion del tamafio del mercado interbancario y la eliminacién de una de las restricciones
para que no pueda aumentar el tamafio del balance de la Reserva Federal (véase Plosser,
20183). Adicionalmente, puede suscitar problemas de gobernanza dentro de la Reserva
Federal dependiendo de si es 0 no el FOMC el Comité encargado de adoptar la decision
sobre el tipo de interés al que se ofrecerian las RRPs.

Otro aspecto que parece haber cambiado en la estrategia de salida de la Fed respecto
al plan adelantado en junio de 2011 es que las reinversiones de los pagos del principal de los
activos en la cartera del banco central podrian continuar incluso después de que se hubiera
producido el primer incremento del tipo de interés oficial. También se ha sugerido por algunos
miembros del FOMC la posibilidad de que se podria pasar a reinvertir el principal de los titulos
de MBS de las agencias GSEs en titulos de deuda publica, tal y como se hizo de agosto de
2010 a octubre de 2011, con el objetivo de mantener el tamano del balance.

4.3 Interrogantes y riesgos de la estrategia de salida

Como se comenté anteriormente, dadas la falta de experiencia del cambio de ciclo monetario
en una salida de crisis financiera en economias desarrolladas de magnitud similar a la actual
y, sobre todo, la dificultad de medir correctamente el grado de recuperacion tanto del sector

34. En diciembre de 2009 también introdujo un nuevo instrumento, el term deposit facility (TDF), que remunera los
depdsitos de las entidades bancarias en la Reserva Federal.

35. Este tipo de interés de las RRPs estaria fijado por el FOMC a diferencia del de las reservas bancarias que es fijado
por el Consejo de la Reserva Federal.

36. De momento, las subastas realizadas por la Fed (a modo de prueba dado el escaso volumen concedido) han sido a
un tipo de interés fijo y con asignacion completa de los fondos solicitados.
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financiero como de la actividad real, sera importante la comunicacion por parte de los bancos
centrales de cdmo se va a proceder a instrumentar la transicién hacia unas condiciones
monetarias normalizadas con tipos de interés mas elevados. Para reducir la incertidumbre v,
sobre todo, para evitar que se aborte la recuperacion, se espera que la introduccion de las
medidas sea gradual y anticipada por parte del resto de agentes econémicos.

El principal riesgo a evitar es un aumento repentino e inesperado de los tipos de
interés de largo plazo que puede afectar a la estabilidad financiera, y de forma mas general a
los flujos de capitales y a los tipos de cambio globales. En ese sentido, hay que tener en
cuenta que a pesar del significativo proceso de desapalancamiento de empresas y familias
iniciado en 2009 en las economias desarrolladas, su ratio de deuda todavia esta en muchos
paises por encima de los niveles con los que comenzd el anterior periodo de expansion en
2002. Por tanto, en la fase de normalizacion monetaria, el todavia elevado endeudamiento
hara que muchos agentes sean mas sensibles a la subida de tipos de interés que en el
pasado. Por otro lado, un aumento 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 normal funcionamiento de los mercados en los que los bancos centrales han
estado interviniendo, entre ellos el interbancario, para evitar tensiones en los mismos 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 disminucion 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 EE.UU. (el tipo de interés del bono a 10 afios subié mas de 1% 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
posibilidades del tapering y una clarificacion en su estrategia de comunicacion, desligando el
tapering de la subida de tipos, para calmar a los mercados y revertir los cambios en las
expectativas sobre tipos de interés oficiales (véase grafico 11)

Grafico 11. Futuros del tipo de interés oficial en Estados Unidos
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FUENTE: Datastream.
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Pero fue en los paises emergentes donde el “tapering talk” tuvo un efecto mas
significativo e inmediato. La reversion de flujos de capitales por parte de inversores que se
habian concentrado en esos paises ante la expectativa de que continuara la liquidez global,
produjo un claro empeoramiento de sus condiciones financieras. Entre mayo y agosto de
2013 aumentaron los diferenciales de deuda, se depreciaron las monedas, y cayeron los
precios de los activos y el volumen de reservas. Los primeros andlisis de ese periodo (e.g.
Eichengreen y Gupta, 2013 y Aizenman et al., 2014) sefialan que los efectos fueron mayores
en aquellos paises que acumularon vulnerabilidades externas en términos de apreciacion de
su moneda y deterioro de su cuenta corriente durante el periodo anterior con mejores
condiciones de financiacion, aunque la liquidez y profundidad de los mercados y el tamafio
de las posiciones de los inversores resultan ser variables explicativas relevantes.

De momento, la retirada gradual de estimulos por parte de la Fed iniciada en enero
de 2014 se esta produciendo conforme se afianza la recuperacion de la economia
norteamericana. Como se ha indicado anteriormente, ademas de cambiar la comunicacion
del forward guidance y una posible venta de activos, la Fed cuenta con otros instrumentos
que puede todavia utilizar como los tipos de interés sobre el exceso de reservas o los repos
inversos para ir sefalizando cambios en la politica y que se trasladen de forma suave a los
mercados monetarios y a los tipos de interés de largo plazo. Este escenario de progresivo
endurecimiento monetario, que proseguiria en los afios siguientes para el resto de economias
avanzadas, se espera que suponga también una reduccién moderada de los flujos
financieros a los paises en desarrollo y un endurecimiento de las condiciones de financiacion
conforme se recompone la cartera de los inversores a nivel global. Ademas, el episodio que
discurrid entre mayo y agosto de 2013 puede haber ayudado a reducir posiciones de los
inversores y a convencer a éstos de que los movimientos de los precios de los activos
pueden ser en las dos direcciones, por lo que los ajustes futuros podrian ser menos
violentos. Pero existe el riesgo de escenarios alternativos en los que se produzca un rapido
ajuste de los tipos de interés y de los flujos de capital. En ese sentido resulta relevante la
experiencia de 1994 cuando se endurecié en poco tiempo la politica monetaria de la Fed con
un inesperado vy significativo impacto, a través de los mercados financieros, tanto en Europa
y Japén como en los mercados emergentes. Sin duda, el riesgo de contagio ahora es mayor
que entonces dado el actual grado de integracion financiero y comercial de las economias
avanzadas y emergentes. Sin embargo, los esfuerzos adicionales de transparencia vy
comunicacion llevados a cabo por los bancos centrales pueden atenuar la sobrerreaccion de
los mercados a la aparicion de nuevos datos econdémicos. Y ademas las condiciones
macroecondmicas de los paises emergentes son, en general, mas estables que las que
provocaron la reaccidon desordenada en 1994. Ademas, otros factores mitigarian en la
actualidad el posible impacto de una perturbacion de este tipo: disposicidn de elevadas
reservas internacionales, menores descalces de moneda, flexibilidad del tipo de cambio
como instrumento de ajuste, 0 marcos de politica macroecondmica mas sdlidos. Este riesgo
de contagio no es descartable en las circunstancias actuales. En 2014 el Banco de Japdn
esta inmerso en una nueva y ambiciosa fase de expansion cuantitativa y el BCE esta llevando
a cabo nuevas medidas no convencionales ante posibles riesgos deflacionistas en la zona del
euro. En esta situacion en la que no hay una sincronizacion 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.

En todo caso, la preocupacion por la potencial reaccion desordenada de los
mercados financieros a un eventual tensionamiento financiero podria llevar a una situacion de
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dominancia financiera en la cual la gestion de la politica monetaria se ve condicionada por las
posibles tensiones en los mercados.

Por otro lado, los bancos centrales, pueden incurrir en costes al realizar la venta de
una parte de sus activos, siendo el BCE una excepcion, 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 27,0% vy del
16,4%, en los casos de la Reserva Federal, del Banco de Inglaterra y del Banco de Japon.

Grafico 12. Pérdidas de los Bancos Centrales asociadas a las tenencias de activos
derivados del QE. (1)

% PIB

W Sin expansion del balance

mCon expansion del balance

(1)  Estimacion del valor presente descontado de las pérdidas para cada banco central considerando
alternativamente que mantiene el tamano del balance o que lo amplia de acuerdo a las compras
previstas hasta finales de 2013 (o finales de 2014 en el caso del Banco de Japdn). Ademas, las
estimaciones se realizan para tres escenarios alternativos: I. desplazamiento de 100 pb en la curva
de tipos; Il. Escenario de crecimiento mas fuerte, elevacion de 400 pb en el extremo corto y de 225
pb en el largo; lll. Escenario de riesgo extremo en el que el banco central tiene que reaccionar a una
pérdida de confianza, elevacion de 600 pb en el extremo corto y de 375 pb en el largo.

FUENTE: FMI (2013c).

El gréfico 12 reproduce una estimacion del FMI de la pérdida estimada para estos tres
bancos centrales asociada a un aumento de los tipos de interés, bajo escenarios alternativos
definidos en funcidn de la evolucion de los tipos a largo plazo y de sus estrategias de tenencia
de activos en el futuro (FMI, 2013c). El Banco de Inglaterra es el banco que puede sufrir
mayores pérdidas dada su mayor cartera de bonos y proporcionalmente de mas largo plazo, si
bien las posibles pérdidas serfan cubiertas por el Tesoro britanico. Para el caso de la Reserva
Federal al menos (Carpenter et al., 2013a, Christensen et al, 2014, y JP Morgan, 2013), la
posibilidad de que ello suponga registrar pérdidas operativas es reducida y, si aparecieran,
existe un mecanismo por el que no se transferirian beneficios al Tesoro en el futuro hasta que
fueran compensadas. No obstante, resulta muy dificil estimar la magnitud de las posibles
pérdidas pues también dependeran de cémo sea el ritmo de recuperacion econdmica y, por
tanto, la propia respuesta de la politica monetaria ante esa evolucién, que influira en el coste por
la remuneracion a las reservas bancarias que conlleva la subida de los tipos de interés. En
cualquier caso, el riesgo de que alguno de estos bancos centrales incurra transitoriamente en
pérdidas no deberia debilitar su independencia como gestor de la politica monetaria.
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5 La politica monetaria y el objetivo de estabilidad financiera

5.1 La necesidad de Ila politica macroprudencial y sus principales instrumentos
Como se ha sefalado en la seccion 2, durante el periodo previo a la crisis financiera global se
consolidd una estrategia de politica econdémica que otorgaba un importante papel a la politica
monetaria como garante de la estabilidad de precios. En particular, la literatura académica y
la vision mayoritaria en las instituciones econémicas internacionales tendieron a apoyar el uso
de una estrategia de politica monetaria orientada a lograr un objetivo de inflacién, como el
mejor modo de conseguir la estabilidad macrofinanciera. Ademas, el prolongado periodo de
reducida volatilidad macroecondmica durante la Gran Moderacion parecia avalar esta
aproximacion en la gestion de las politicas econdémicas.

Sin embargo, el estallido de la crisis reveld de manera clara que el mantenimiento de la
estabilidad de precios no era una condicion suficiente para alcanzar la estabilidad
macrofinanciera. De hecho, como ya se ha comentado, la prolongada moderacion de los tipos
de interés pudo contribuir a la acumulacion de desequilibrios en los mercados de activos, cuya
brusca correccion generd efectos muy intensos sobre la actividad, como es bien conocido por
la experiencia de pasadas crisis financieras. La actuacion de los bancos centrales tras el
desencadenamiento de la crisis mediante la provision extraordinaria de liquidez consiguio evitar
el colapso del sistema financiero, pero no impidid que la elevada inestabilidad de los mercados
acabase erosionando significativamente 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 naturaleza macrofinanciera y propicid
importantes esfuerzos, tanto en el mundo académico como entre los responsables de
politica econdémica, para definir un marco operativo para la llamada politica
macroprudencial®’. Esta va mas alld de la tradicional orientaciéon microprudencial de la
supervision de las entidades bancarias de forma individualizada. En efecto, las medidas
regulatorias de requisitos de capital y liquidez, y la supervision continua del cumplimiento de
la regulacion y de los procedimientos de gestion del riesgo garantizan que las entidades sean
solventes®. Sin embargo, la solvencia de las entidades individuales no asegura la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto, siendo necesaria la vigilancia de los riesgos sistémicos,
y este es el objeto de la politica macroprudencial. En cualquier caso, a diferencia del objetivo
de estabilidad de precios, no existe una definicion clara de estabilidad financiera y no hay
medidas numéricas de la misma. Por ello, al ser la tarea dificil de describir, se entienden
faciimente los problemas para especificar objetivos para las instituciones encargadas de
preservarla 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 diversos instrumentos, algunos de los cuales ya se habian empleado en el

37. Si bien el enfoque macroprudencial en la regulacion y supervision del sistema financiero ya habia comenzado a
contemplarse con anterioridad, especialmente desde comienzos del presente siglo bajo el impulso de los economistas
del BIS, a raiz de la crisis financiera global pasé a ocupar una posicion central en el debate de politica econdmica (Galati
y Moessner, 2011).

38. La provision dinamica incluida en la regulacion espafiola fue una de las primeras experiencias de aplicacion de
medidas macroprudenciales. Como se argumenta en Alberola et al. (2011), Trucharte y Saurina (2013) y Roldan (2014),
esta medida permitié acumular un colchén durante la fase expansiva del ciclo para absorber las pérdidas que se
generaron en la recesion pero su efecto moderador sobre el crédito fue insuficiente, lo que pone de manifiesto la
necesidad de desarrollar y complementar este instrumento con otras medidas.
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ambito microprudencial o en el monetario. Existen distintas clasificaciones de los
instrumentos macroprudenciales. Por ejemplo, Blanchard et al. (2013) los agrupan en tres
categorias: (1) los disefiados para afectar al comportamiento de los prestamistas —como las
provisiones dinamicas, los colchones de capital contraciclicos o las ratios de
apalancamiento— y aumentar su resistencia en periodos de estrés; (2) los dirigidos a limitar la
toma de riesgos por los prestatarios (Iimites a las ratios préstamo-valor o deuda sobre renta);
y (3) los destinados a gestionar los flujos de capitales. Esta amplia bateria de instrumentos es
un reflejo de la variedad de fuentes potenciales de riesgo y la importancia relativa de las
distintas herramientas puede variar al tiempo que lo hacen las diferentes distorsiones
financieras®. Diferentes variantes de estas herramientas se venian utilizando antes de la crisis
en algunos paises, pero su uso se ha extendido exponencialmente con posterioridad.

5.2 La interaccion entre la politica monetaria y la macroprudencial

Si bien existe un amplio consenso sobre la necesidad de la regulacion y supervision
macroprudencial para perseguir el objetivo de estabilidad financiera, no hay unanimidad ni
sobre en qué medida las decisiones de politica monetaria deben tener en cuenta, de alguna
forma, este objetivo ni sobre cudl es el disefio institucional dptimo para la gestién de la
politica macroprudencial‘®. De acuerdo con el principio de separacion de Tinbergen, que
postula que por cada objetivo de politica econdmica debe existir un instrumento cuyo manejo
permita acercarse al cumplimiento del objetivo, la politica monetaria mediante la gestion del
tipo de interés persigue la estabilidad de precios*', mientras que la responsabilidad de
preservar la estabilidad del sistema financiero a través de instrumentos macroprudenciales,
deberia recaer en la autoridad macroprudencial.

No obstante, como la crisis actual ha puesto de manifiesto, las interacciones entre la
politica monetaria y la macroprudencial condicionan decisivamente la configuracion del
marco operativo de esta ultima, exigiendo que se contemplen mecanismos de coordinacion
entre las instituciones que ejerzan ambas responsabilidades (FMI, 2013a). La estrecha
vinculacion entre la politica monetaria y la macroprudencial se manifiesta en los efectos que
las acciones en una de ellas generan sobre los objetivos 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 riesgos, a la capacidad de repago
de las deudas, a los flujos de capital, entre otros— vy, a su vez, la gestion de las herramientas
macroprudenciales 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 financiacion de
manera general o en un sector especifico— 42,

39. Alternativamente, en Banco de Inglaterra (2011), los instrumentos macroprudenciales se agrupan en otras tres
categorfas: los que afectan al balance de las entidades financieras, los que inciden sobre las condiciones de las
operaciones financieras y los que influyen sobre las estructuras del mercado. En Lim et al. (2011) se utiliza otra
taxonomia de estos instrumentos, en funcién del tipo de variable sobre el que se definen: crédito, liquidez o capital.

40. FMI (2013a), Smets (2013) y Antipa y Matheron (2014) ofrecen diversas panoramicas del debate actual sobre la
interaccion de las politicas monetaria y macroprudencial. El Ultimo de estos trabajos ofrece asimismo una evaluacion de
la importancia cuantitativa de estas interacciones. Kohn (2013) analiza esta interaccion en el caso del Reino Unido.

41. Este principio de separacion no aplicaria 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 macroprudenciales, de la estabilidad financiera.

42, Esta interaccion entre las acciones y los objetivos de ambas politicas —monetaria y macroprudencial — se pone de
manifiesto, por ejemplo, en los mandatos de los Comités de Politica Monetaria y de Politica Financiera del Banco de
Inglaterra (MPC y FPC, respectivamente, por sus siglas en inglés) que exigen que ambos comités informen sobre cémo
consideran que las decisiones del otro comité afectan a sus propios objetivos. En cumplimiento de este mandato, el
Inflation Report de mayo de 2013 (Banco de Inglaterra, 2013a) incluye un recuadro en el que detalla cémo la politica
macroprudencial afecta a las condiciones de crédito y, en Ultima instancia, al crecimiento y a la inflacion, mientras que el
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En principio, ambas politicas pueden disefarse para contrarrestar los efectos
indirectos de la otra politica sobre sus objetivos. Es mas, en determinadas circunstancias,
ambas politicas pueden resultar complementarias, reforzandose mutuamente. Por ejemplo,
una politica monetaria creible puede requerir menor agresividad para lograr sus objetivos y
aliviar asi la carga de la politica macroprudencial para contrarrestar los efectos colaterales de
las medidas monetarias.

En modelos macroecondmicos simplificados en los que se supone que los
instrumentos macroprudenciales pueden corregir completamente las distorsiones financieras,
se obtiene que la gestion dptima de ambas politicas no varia sustancialmente en presencia
de los efectos inducidos por la otra politica. Pero este resultado no se mantiene cuando se
tienen en cuenta las limitaciones en el funcionamiento de ambas politicas o la existencia de
restricciones en el ambito institucional. Estas limitaciones son mas evidentes en el caso de la
politica macroprudencial, ya que existe todavia una elevada incertidumbre sobre sus efectos,
de modo que posibles errores en su gestion pueden tener importantes costes. Ademas, en el
caso de algunos instrumentos macroprudenciales, puede resultar dificil cambiarlos con
frecuencia y en ocasiones su gestion puede estar sometida a una notable presion al afectar
directamente a las instituciones financieras. En este contexto, no se puede descartar el
empleo de la politica monetaria con fines de estabilidad financiera.

En esta linea, Stein (2013, 2014) defiende que, en determinadas circunstancias,
puede resultar conveniente el uso de instrumentos de politica monetaria con fines de
estabilidad financiera, 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) sefiala que, por ejemplo, en una
hipotética situacion en la que los rendimientos del crédito son anormalmente bajos en
comparacion 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 condiciones econdmicas apoyan una reduccion de los tipos de interés, podria
estar justificado utilizar una politica monetaria no convencional como es la compra de activos
para aplanar la curva de tipos de interés dada la dificultad de los instrumentos
macroprudenciales para reducir los riesgos de inestabilidad financiera de forma expeditiva.
Por otro lado, Stein (2014) argumenta que en una situacion en la que las primas de riesgo (en
particular, la prima por plazo en los titulos publicos o la prima de riesgo en los bonos de alta
rentabilidad) estén en valores anormalmente bajos, puede resultar dptimo mantener un tono
menos acomodaticio de la politica monetaria en la medida en que la reversion a los valores
normales de estas primas pueden generar episodios de inestabilidad financiera que
eventualmente pueden repercutir en el nivel de desempleo. Woodford (2012b) presenta un
modelo tedrico formalizado del que se deriva una conclusidon similar: en presencia de un
riesgo sustancial para la estabilidad financiera (en este caso, un nivel de apalancamiento
elevado), la politica monetaria debe ser menos expansiva. Este tipo de resultados pone de
manifiesto la conveniencia de que los bancos centrales, ademas de caracterizar
adecuadamente los ciclos financieros y de extender sus horizontes de prevision, realicen de
forma sistematica analisis de riesgos para la estabilidad econdmica derivados de las
vulnerabilidades financieras. Sobre la base de este tipo de andlisis, la politica monetaria
optima podria consistir en una elevacion del tipo de interés de intervencion por encima de lo
que requeriria una regla de Taylor tradicional. En este sentido hay que destacar al BCE que

Financial Stability Report de junio de 2013 (Banco de Inglaterra, 2013b) contiene otro recuadro en el que describe como
las acciones de politica monetaria afectan a la estabilidad financiera.
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ha defendido desde antes de la crisis su estrategia de dos pilares en el que se hace un
seguimiento especifico de la situacion monetaria y financiera.

Sin embargo, utilizar la politica monetaria con fines de estabilidad financiera (es
decir, una estrategia de Leaning against the wind) puede entrafar costes no despreciables.
En esta linea, Gali (2014) encuentra que si el componente especulativo del precio de un
activo (burbuja), que tiene una correlacion positiva con el tipo de interés, es suficientemente
grande en relacion al componente fundamental, que tiene una correlacion negativa con el tipo
de interés, la politica dptima puede ser bajar el tipo de interés de intervencion para tratar de
reducir asf el tamafio de la burbuja*®. Por su parte, Svensson (2013), sefiala que tensionar la
politica monetaria mas alla de lo que requeriria la estabilizacion de la inflacion podria, bajo
supuestos realistas, conseguir una reduccion de la deuda de los hogares pero a costa de
una contraccion sustancial del PIB nominal, de modo que no se consiguiese frenar el
aumento de la ratio de deuda sobre PIB*4.

Por otro lado, cuando la politica monetaria se enfrenta a ciertas restricciones, como
el mantenimiento de la paridad cambiaria en economias pequefas o la existencia de una
unidon monetaria que conlleva un mismo tono monetario para economias con posibles
divergencias ciclicas, los efectos de las medidas monetarias sobre la estabilidad financiera
pueden ser importantes. En esas circunstancias, los beneficios potenciales de los
instrumentos macroprudenciales pueden acentuarse.

Finalmente, una dimension adicional de notable importancia para el disefio de la
gestion de las politicas monetaria y macroprudencial es la presencia creciente de efectos
spillover transfronterizos. Las decisiones de politica econdémica de las economias sistémicas
generan efectos importantes en otros paises. De hecho, durante la crisis las medidas no
convencionales adoptadas por los bancos centrales de las economias avanzadas en un
contexto de demanda interna deprimida han generado importantes flujos de capital hacia las
economias emergentes. En ellas, la politica monetaria se ha enfrentado a un dilema entre
frenar el sobrecalentamiento de la economia 0 moderar las entradas de capitales. En este
contexto, estas economias han adoptado una bateria de medidas macroprudenciales,
recurriendo incluso a controles de capitales, que han resultado Utiles para gestionar esta
situacion (Brookings Institution, 2011, y FMI, 2013b). Mas recientemente, y como ya se
comentd anteriormente, el anuncio en mayo de 2013 de un préoximo comienzo de la
reduccion del programa de compras de activos por parte de la Reserva Federal desencadend
importantes salidas de capitales de las economias emergentes percibidas como mas
vulnerables, que se trataron de mitigar mediante intervenciones cambiarias y medidas
macroprudenciales.

5.3 El diseno institucional

El disefio de las instituciones responsables de definir y gestionar las politicas monetaria y
macroprudencial debe tener en cuenta la profunda interconexion existente entre los objetivos
y los instrumentos de ambas politicas (Brookings Institution, 2011). La existencia de estas
interacciones exige, en primer lugar, una clara delimitacion de las parcelas de responsabilidad
de los drganos institucionales correspondientes. En segundo lugar, se requieren al mismo
tiempo elementos que garanticen la independencia en la toma de decisiones de cada drgano,

43. En esta linea, Gali y Gambetti (2014) encuentran evidencia de episodios prolongados en los que se aprecia una
elevacion persistente de los precios de las acciones en respuesta a un endurecimiento exdgeno de la politica monetaria.
44, En la misma linea ver Korinek y Simsek (2014) muestran que una elevacion del tipo de interés en un proceso de
apalancamiento puede llevar al resultado contrario al buscado, es decir a un aumento del endeudamiento.
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exigiendo como contrapartida la transparencia en la ejecucion de estas politicas y el
establecimiento de vias adecuadas para la rendicion de cuentas: cada una de las
instituciones responsables tienen que comunicar de forma apropiada los riesgos que en cada
momento se esta asumiendo para el cumplimiento de su objetivo y, en su caso, las acciones
de politica que se decide tomar. Por Ultimo, también es importante la existencia de
mecanismos que favorezcan la necesaria coordinacion entre los responsables de ambas
politicas (Turner, 2014). Cabe esperar que el resultado de la gestion independiente de estas
politicas sea inferior al de una conduccion coordinada. Por tanto, la configuracion de las
instituciones encargadas de la nueva politica macroprudencial y su engarce con los bancos
centrales constituye un aspecto clave para el futuro de la politica macroeconémica.

Precisamente, la dificultad de una coordinacion adecuada entre dos autoridades
independientes con competencias separadas en politicas monetaria y macroprudencial ha
propiciado la concentracidn de ambas competencias dentro de una misma institucion,
normalmente, el banco central. En efecto, la oposicion entre los objetivos de ambas politicas
en determinadas situaciones puede conducir a equilibrios sub-dptimos en ausencia de
coordinacion“s,

No obstante, esta asuncidon de nuevas responsabilidades por parte de los bancos
centrales comporta también algunos inconvenientes. En primer lugar, en la medida en que
ocasionalmente los objetivos de estabilidad financiera y estabilidad de precios entren en
conflicto, puede existir un problema de inconsistencia temporal: por ejemplo, en una
situacion de deuda excesiva el banco central puede optar por permitir inflaciones por encima
del objetivo para erosionar el valor real de la deuda (Ueda y Valencia, 2012, y Weidmann,
2014). En segundo lugar, eventuales episodios de inestabilidad financiera pueden afectar
también a la credibilidad anti-inflacionista del banco central —y, por tanto, su capacidad para
anclar las expectativas de inflacion—. Finalmente, mientras que la independencia de los
bancos centrales ha sido generalmente aceptada en un contexto en el que su objetivo
—primordialmente, la estabilidad de precios— era faciimente verificable, su fundamentacion
es mas discutible cuando el banco central tiene otorgadas las competencias de politica
macroprudencial, al ser los objetivos de esta potencialmente multiples y dificiles de definir con
claridad y sus instrumentos mas susceptibles de controversia politica. Por tanto, el
otorgamiento de un mandato dual —estabilidad de precios y estabilidad financiera— al banco
central exige la adopcién de un disefio adecuado que garantice su independencia al tiempo
que asegure la necesaria transparencia en la ejecucion de sus politicas.

El desarrollo de la crisis ha dado lugar a una importancia creciente de la politica
macroprudencial y en diversos paises se han introducido reformas regulatorias con el objetivo de
mejorar el marco institucional y las herramientas disponibles para la consecucion de la estabilidad
financiera. Aunque existe una notable diversidad en los modelos puestos en marcha, el
denominador comun de los mismos esta siendo, al menos en las principales economias
avanzadas, la concesion de mayores responsabilidades en este ambito a los bancos centrales*.

45. Por ejemplo, como sefialan Blanchard et al. (2013), en una recesion el banco central podria optar por recortar
drasticamente los tipos de interés para estimular la actividad, mientras que la autoridad macroprudencial preocupada
porque la bajada de tipos pudiese provocar una asuncion excesiva de riesgos, podria endurecer la regulacion
macroprudencial. Si el banco central anticipase esta reaccion podria acometer un recorte mas agresivo de los tipos y asi
sucesivamente. De este modo, la falta de coordinacion llevaria a una situacion con tipos demasiado bajos y condiciones
macroprudenciales demasiado estrictas.

46. Aikman et al. (2013) presenta esquematicamente las principales caracteristicas —en términos de gobernanza,
mandato y competencias— de una seleccion de esquemas de regulacion prudencial.
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En el Reino Unido, se cred en 2013 un organismo independiente, el Comité de
Politica Financiera (FPC, por sus siglas en inglés), con el mandato explicito de proteger y
mejorar la estabilidad del sistema financiero britanico. El Comité esta integrado en el Banco
de Inglaterra y es presidido por su gobernador y en su disefo se ha cuidado especialmente
su separacion formal y efectiva del Comité de Politica Monetaria. EL FPC tiene una elevada
capacidad operativa pues puede emitir recomendaciones de obligado cumplimiento para el
supervisor microprudencial y para el supervisor de conductas de mercado. Precisamente,
ante los crecientes indicios de tensiones en el mercado inmobiliario britanico el FPC adoptd
en junio de 2014 dos medidas de caracter macroprudencial dirigidas a evitar un deterioro de
los estandares de concesion de préstamos y a minimizar el nimero de familias altamente
endeudadas, en un contexto en el que podria continuar el notable ritmo de avance del precio
de la vivienda en el Reino Unido. Por un lado, los prestamistas de créditos hipotecarios han
de realizar pruebas de estrés a los posibles prestatarios para confirmar que pueden afrontar
subidas de tipos de interés (de al menos 3 pp) durante los cinco primeros afios de la vida del
préstamo vy, por otro, el FPC recomienda al supervisor micro-prudencial (PRA) que controle
que los préstamos hipotecarios con una ratio préstamo-ingreso elevada (igual o superior a
4,5) no superen el 15% de las nuevas hipotecas.

En Estados Unidos, a raiz de la aprobacion de la ley Dodd-Frank, la Reserva Federal
ha asumido competencias sobres otras entidades financieras de caracter sistémico, mas alla
de la de los bancos, y se ha creado el Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera
(FSOC, por sus siglas en inglés) en el que participan otras entidades reguladoras y que de
forma colectiva asumen la responsabilidad para identificar y responder a los posibles riesgos
para la estabilidad financiera, asi como promover la disciplina de mercado. El FSOC esta
presidido por el Secretario del Tesoro, siendo un elemento esencial de su funcionamiento la
coordinacion entre las distintas agencias que lo integran.

En la Unién Europea, en enero de 2011 empezé a funcionar la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés) como responsable de la supervision
macroprudencial del sistema financiero en su conjunto. En la misma participan los
gobernadores de los bancos centrales de la Unién Europea asi como las autoridades
europeas de supervision, siendo su principal objetivo el de prevenir los riesgos de caracter
sistémico. A ello se une la propuesta de Unidn Bancaria que ahora se esta desarrollando, y
bajo la cual el BCE asumira en noviembre de 2014 el papel de supervisor Unico, ademas de
que los paises miembros estan procediendo a clarificar las competencias macroprudenciales
a nivel nacional*’.

En la mayoria de las economias emergentes no hay un organismo explicitamente
encargado de la politica macroprudencial, sino que la practica mas habitual es que el banco
central asuma estas competencias mediante el uso de diversas herramientas que permitan
abordar objetivos macroprudenciales —ligados principalmente a la evolucion del crédito o a
los flujos de capitales—. México constituye una excepcion en este terreno con la creacion en
2010 del Consejo de Estabilidad Financiera (CESF), agencia independiente con el mandato
de la evaluacion, andlisis y coordinaciéon de autoridades en materia de estabilidad financiera“®.

47. La Directiva (2013/36/UE, CRD V) relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su supervision
prudencial recomienda a los paises miembros designar a una autoridad nacional que lleve a cabo la supervision
macroprudencial y prevenga los riesgos sistémicos.

48. Jacome (2013) contiene un repaso a distintos marcos institucionales para la gestion de la politica macroprudencial,
prestando especial atencion a los esquemas vigentes en los paises de América Latina.
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En definitiva, el nuevo paradigma que va emergiendo sobre el papel de las politicas
monetaria y macroprudencial para hacer frente a los riesgos macrofinancieros se enfrenta a la
escasez de evidencia sobre la efectividad de los diversos instrumentos macroprudenciales,
sobre la interaccion entre ambas politicas o sobre el marco institucional mas adecuado. El
andlisis en estas areas esta todavia en una fase preliminar por lo que tanto las reglas de
comportamiento como el disefio institucional que se estan definiendo en la actualidad
deberan ser evaluados a la luz de su éxito en la preservacion de la estabilidad financiera.
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6 El futuro de la politica monetaria

La naturaleza y profundidad de la reciente crisis financiera global obligd a los bancos
centrales a innovar en su arsenal de instrumentos. El conjunto de politicas no convencionales
introducidas desde 2007 ha conseguido disipar algunos riesgos extremos para la
inestabilidad financiera, contrarrestar las presiones deflacionistas, restaurar el funcionamiento
de determinados mercados financieros y, en definitiva, apoyar la recuperacion econdémica. El
presente trabajo ha analizado estas politicas poniéndolas en el contexto del consenso
alcanzado previamente, durante el periodo conocido como la Gran Moderacion, en torno a la
conduccion de la politica monetaria.

Los bancos centrales de las principales economias avanzadas han venido realizando
una evaluacion continua sobre los costes y beneficios de las distintas medidas de politica
monetaria no convencional. El balance de este tipo de andlisis se ha ido inclinando
progresivamente —en los casos de Estados Unidos y Reino Unido, donde la recuperacion
esta mas afianzada— hacia una menor ganancia marginal y un mayor coste potencial de la
prolongacion del actual conjunto de medidas o, al menos, de algunas de ellas. De este
modo, el disefo de las estrategias de salida constituye uno de los retos principales a los que
se enfrentan los bancos centrales en la actualidad (o lo haran en un futuro previsiblemente no
muy lejano). En este contexto se enmarca el reciente debate sobre la gradualidad del
proceso de retirada de los estimulos monetarios extraordinarios para evitar episodios de
inestabilidad de los mercados financieros como los vividos con el “tapering talk” entre mayo y
agosto de 2013 o la redefinicion de las formulaciones de forward guidance en 2014 por parte
del Banco de Inglaterra y de la Reserva Federal.

Pero, mas alla de las acciones inmediatas para deshacer el conjunto de actuaciones
no convencionales, parece claro que la crisis actual tendra implicaciones sobre la forma de
hacer politica monetaria. Aunque todavia existe una elevada incertidumbre sobre la duracion
de la fase de salida y sobre la configuracion de las nuevas estrategias, el comportamiento de
los bancos centrales tras la crisis financiera y la evolucion del debate académico e
institucional en esta materia, permite conjeturar algunos rasgos que caracterizaran
previsiblemente la conduccion de la politica monetaria en el futuro.

En primer lugar, se ha constatado la relevancia de la funcion de prestamista de
dltima instancia desempefiada por los bancos centrales. A pesar del desarrollo financiero y
la existencia de medios de pago sustitutivos al dinero durante las Ultimas décadas, en
presencia de un posible panico financiero es imprescindible disponer de mecanismos
adecuados 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 financiero. Algunas de estas medidas se tomaron de forma
coordinada —swaps de liquidez entre distintos bancos centrales— ya que dadas las
crecientes interdependencias globales, esta crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de
ofrecer liquidez en moneda 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 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 comunicacion del banco central en la consecucion de sus objetivos.
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En una situaciéon en la que los tipos oficiales se han situado en su limite inferior, se ha
mostrado la influencia que puede ejercer el banco central sefializando como seran los tipos
de interés 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 herramientas 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 determinados
segmentos de la economia o de los mercados resultan mas eficaces instrumentos
especificos que recurrir exclusivamente a cambios en el tipo de intervencion. Pero también
existe cierta resistencia a que los bancos centrales intervengan en segmentos o sectores
especificos, tratando de limitar que la politica monetaria acabe teniendo efectos distributivos
excesivos, limitando asf la eficacia para lograr sus objetivos (ver Posen, 2013).

En todo caso, el manejo de estas herramientas para alcanzar los objetivos de largo
plazo del banco central puede llevar aparejado un aumento de las fluctuaciones 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 incertidumbre sobre la modelizacion del
comportamiento de los agentes representa un factor de apoyo adicional para este
reforzamiento de la politica de comunicacion y de la ampliacion del conjunto de instrumentos.
Por ejemplo, recientemente el FMI ha vuelto a recordar la dificultad inherente a la estimacion
de la brecha de produccién y ha puesto de manifiesto que su relacion con la inflacion ha
tendido a debilitarse en los ultimos anos (FMI, 2013b).

Otro principio que se ha afianzado a raiz de la crisis ha sido el de la necesidad de
contar con instituciones adecuadas para evitar que la politica fiscal interfiera con la monetaria
en la consecucion de sus objetivos. La solvencia del sector publico es una pieza esencial
para impedir una situacién de dominancia fiscal, en la que la politica monetaria se ve limitada
por su impacto potencial en las cuentas publicas. La magnitud alcanzada por la deuda
publica en el balance de algunos bancos centrales y la gradualidad en su proceso de venta
hace prever que esta interaccion siga siendo relevante en los préximos afnos.

Ademas, los actuales problemas 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 contar con mecanismos que garanticen la sostenibilidad
de las finanzas publicas en el largo plazo. En este sentido, las deficiencias del disefio
institucional de la zona del euro en este ambito, que han estado en la raiz de la crisis
soberana del area, ha originado cambios relevantes en sus reglas de gobernanza.

Finalmente, la reciente crisis financiera global ha favorecido la formacion de un
amplio consenso sobre la necesidad de la regulacion y supervision macroprudencial para
hacer frente a los riesgos financieros de caracter sistémico y, al mismo tiempo, ha
contribuido a reavivar el debate sobre el papel que debe desempefar la politica monetaria en
relacion con la estabilidad financiera. Aunque no existe todavia un acuerdo generalizado
sobre el disefio institucional adecuado para la gestion de la politica macroprudencial —como
el que se forjo en las dos décadas pasadas en torno al esquema de objetivos de inflacion
como estrategia de politica monetaria—, si parece claro que, dada su interaccion con la
politica monetaria, resultaria beneficioso la coordinacion entre los responsables de ambas
politicas. La experiencia acumulada sobre la efectividad de los distintos marcos
institucionales que han entrado en vigor en los Ultimos afios es todavia insuficiente, pero
independientemente del esquema operativo que se articule para la politica macroprudencial,
la toma de decisiones de politica monetaria debera tener en cuenta sus implicaciones sobre
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la estabilidad financiera y, en situaciones especificas en las que la eficacia de los
instrumentos macroprudenciales sea limitada, puede resultar adecuado que la politica
monetaria reaccione ante desarrollos que amenacen la estabilidad financiera y en ultimo
extremo la estabilidad macroecondémica. En este contexto, resulta necesario romper el «velo
financiero» que ha dominado el andlisis macroecondmico reciente —que descansaba sobre
modelos de economia monetaria e ignoraban la intermediacion financiera (King, 2012) —,
haciendo un seguimiento regular de indicadores de fragilidad financiera y mejorando la
representacion del sector financiero en los modelos macroeconométricos utilizados en los
bancos centrales.
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