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RESUMEN

El presente trabajo analiza la evolucidon sufrida por los bancos centrales raiz de la crisis
de 2008, en particular, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal. Para ello, se ha
analizado qué es un banco central y como opera. Asimismo, se han estudiado las
instituciones norteamericana y europea, las respuestas dadas a la crisis por medio de sus
politicas monetarias, y el impacto de estas en sus respectivas economias. Tras haber
analizado estas, marcadas por el agotamiento de los instrumentos tradicionales, se ha
atendido a una herramienta de politica monetaria concreta, la forward guidance, que pone
en valor y también en juego la credibilidad de los bancos centrales. El trabajo concluye
que esta herramienta cobrara relevancia con la necesaria reorientacion que precisan los

bancos centrales fruto de las severas medidas tomadas en la Ultima década.

Palabras clave: Banco central, FED, Banco Central Europeo, politica monetaria no

convencional, politica monetaria expansiva, Forward Guidance

ABSTRACT

This paper analyses the evolution of central banks’ monetary policy implemented in order
to face the 2008 crisis, in particular, the European Central Bank and the Federal Reserve.
In order to do so, the paper starts by stating what a central bank is and how it operates.
Afterwards, the North American and European institutions are studied, as well as the
responses given to the crisis through their monetary policies, and the impact of these on
their respective economies. After having analyzed the policies implemented and
concluding that it results in the depletion of the instruments of conventional monetary
policy, a more exhaustive approach on the term credibility is made by examining the
innovative and unconventional monetary policy tool “forward guidance”, which does not
only make use of the credibility of the institution but puts it stake by doing so. The paper
concludes that this tool will become relevant with the necessary upcoming reorientation
of central banks course of action as a result of the severe measures implemented in the

last decade.

Key words: Central Bank, FED, ECB, unconventional monetary policy, expansive

monetary policy, forward guidance
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I. INTRODUCCION
1.1. Objetivos

Los bancos centrales han sido unos de los grandes protagonistas en la respuesta a la crisis
de 2008, que han atajado mediante la implementacion de una politica monetaria expansiva
sin precedentes. Esta respuesta ha dejado, no obstante, desabastecido o debilitado su
arsenal de herramientas para actuar en caso de una proxima crisis. A lo que se aspira en
este trabajo es estudiar esta evolucion, para luego examinar un novedoso instrumento en
concreto, del que se ha hecho uso y que parece que cobraré relevancia en el marco de
actuacion de las politicas monetarias actuales del Banco Central Europeo (en adelante
BCE) y la Reserva Federal (en adelante FED).

Por lo tanto, los objetivos de este trabajo seran:

1. Realizar un analisis descriptivo y comparativo de las estructuras y funcionamientos del

Banco Central Europeo y la Reserva Federal.

2. Analizar como ejecutan su politica monetaria desde el desencadenamiento de la crisis

hasta la recuperacion de sus economias.
3. Analizar los efectos de estas politicas en sus respectivas economias.
4. Introducir y definir la Forward Guidance y su vinculacién con la credibilidad.

5. Analizar el uso de esta por ambos bancos centrales, y su evolucion a lo largo de la

crisis.

6. Atender a los desafios que plantea su uso.

1.2. Metodologia y estructura

Para ello, se obtendré y contrastara informacion de los principales organismos, como la
FED, BCE, Banco Mundial y FMI, asi como la literatura que estudia la cuestion. De igual
manera, se procedera a un analisis de tipo cuantitativo en lo que respecta a la efectividad

de la politica monetaria.

Para ello, se comenzara por entender qué es un banco central y cuales son sus funciones.
A continuacion, se hara un estudio descriptivo y de caracter comparativo de ambas

autoridades monetarias, que permitira entender las diferencias entre estas, y como estas
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se ven reflejadas tanto en la implementacién de medidas como en los efectos que estas

producen.

Posteriormente, dado que la base principal de la reaccion monetaria ante la crisis es la
adopcion de una politica monetaria expansiva, se estudiard en qué consiste esta, qué

efectos persigue, y de qué instrumentos disponen los bancos centrales para llevarla a cabo.

A continuacion, se analizaran las respuestas concretas dadas tanto por la Reserva Federal
como por el BCE. Con la basqueda, comparacion y exposicion de la informacion obtenida
tanto de organismos oficiales como de la literatura, se llegard a conclusiones que
expliquen el efecto buscado con las medidas, la interconexion entre estas, y dada la

similitud entre ambos bancos centrales, el porqué de las diferencias en su efectividad.

Posteriormente, el estudio se adentrara en una herramienta concreta dentro del acervo de
medidas de que disponen las autoridades monetarias, desde una perspectiva cualitativa.
Asi, se definira la Forward Guidance y su vinculacion de con la credibilidad, recurriendo

a la literatura que ha estudiado la cuestion.

Una vez entendida la misma y las clases que existen, se analizara la modalidad adoptada
por ambas autoridades monetarias, a través del analisis de los discursos pronunciados por
sus mandatarios desde que esta se pone en marcha. Por Gltimo, se investigaran los retos

que el empleo de esta tiene, y como los bancos centrales pueden hacerles frente.

1. BANCOS CENTRALES

2.1 Qué son

El impacto de las modificaciones en la oferta monetaria y en otras variantes
macroeconomicas se ha probado relevante en referencia a las variables econdmicas mas
importantes, como el empleo, el crecimiento y el nivel y grado de estabilidad de precios.
El control de esta oferta monetaria y la manipulacion de los tipos de interés ha sido, en la
mayor parte de los paises, no relegada a los movimientos de las fuerzas del mercado, sino

confiada a los bancos centrales de cada pais (Handa,2008).

Los bancos centrales (en adelante BC) se constituyen e implementan sus politicas en torno
a sus objetivos. Los objetivos de estos difieren, teniendo rasgos distintivos en funcion de

diversos factores, determinados por sus autoridades legislativas.



Si bien, existe también un alto grado de similitudes entre los respectivos objetivos de cada
banco. De igual manera, existiendo también un alto grado de flexibilidad y autonomia por
parte de cada banco central para actuar conforme a sus objetivos, estos se enfrentan y
presentan conflictos en torno a su independencia, credibilidad, y consistencia temporal de

sus politicas.

Asi, por banco central ha de entenderse que es una institucion que vela por el
funcionamiento del sistema financiero. Es el responsable de determinar cuanto dinero hay
en circulacion, y de la politica monetaria — a través de la cual establece el nivel de tipos

de interés adecuado en funcién de cémo esta el ciclo econémico —.
2.1.1 Independencia

Los bancos centrales se caracterizan ademas por ser organismos independientes de toda
institucion gubernamental, de manera que no solo la orientacion de sus politicas, sino la

eficacia de estas de cara a conseguir sus objetivos, se garanticen.

Asi, dado que el gobierno desempefia su funcioén en torno a una gran variedad de
objetivos, como puede ser la emision de deuda publica o la presupuestacion de déficits
fiscales, se entiende que solamente siendo independiente el banco central de los dictados
del gobierno, podré hacer efectivo y consistente el logro de sus objetivos, evitando que el
gobierno utilice las herramientas de las que disponen los bancos centrales para fines

distintos de los que fueron creadas.

Se suele diferenciar entre independencia legal e independencia practica, que aluden a los
factores medidos para determinarla (Handa, 2008). Asi, practicamente todos los bancos
centrales del mundo cuentan con regulacion que determina por imperativo legal esta
independencia. Si bien, cuestiones como el procedimiento de nombramiento de los
directores de los BC, la duracion de sus mandatos y su relacion con los poderes legislativo
y ejecutivo, son determinantes. Uno de los indicadores a los que se suele hacer referencia

en aras de analizar esta independencia es la ratio de rotacion de los directores.

La independencia, pues, no suele lograrse por impositivo legal, sino por su aceptacion,
respeto y defensa por los partidos politicos mayoritarios. Por otro lado, el propio BC se
juega esta aceptacion con su actuacion, con lo que sus miembros habran de demostrar su
integridad y compromiso, y sus politicas habrdn de ser transparentes en términos de

publicidad y consistencia con el marco de sus objetivos.



2.1.2. Credibilidad

La actuacion y protagonismo de los bancos centrales en interés y con objeto de superacion
de la crisis financiera de 2008 ha derivado en su relevancia y poder sobre la situacion
economica de los paises. Las politicas llevadas a cabo, asi como la innovacion es sus
mecanismos para afectar en los mercados, resulta en que, a dia de hoy, la credibilidad de
los bancos centrales sea objeto de preocupacion y que, por ello, de igual manera que el
resto de los miembros del mercado, ningun gestor se atreva a tener una opinién sobre el

mercado sin concebir cual puede ser el siguiente movimiento de estos (Stella, 2005).

2. 2. El Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo es la institucion encargada de disefiar la politica monetaria de
la zona Euro — area que comprende los Estados Miembros de la UE que han adoptado el

euro —, desde su creacion en 1999.

Si bien originariamente se crea como Organo rector de la politica macroeconémica
resultante de la union monetaria de los todos los paises miembros de la Union Europea,
las diferencias latentes entre los Estados Miembros (en adelante EM) con relacion a la
cesion de competencias en materia monetaria hacen que sea necesario diferenciar entre
los Estados miembros de la Unién Europea, y los Estados miembros de la Unién
Econdmica y Monetaria. Dado que puede llevar a confusion, es preciso diferenciar entre
el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC); que es el que figura en los Tratados al
haberse estos redactado pensando en una moneda comun para toda la UE, y el
Eurosistema; formado por los bancos centrales nacionales de los paises miembros del
Euro y el Banco Central Europeo. En el idilico escenario de que todos los Estados se
adhiriesen al sistema comun, no cabria el término Eurosistema, pero hasta entonces, es
preciso diferenciarlos (BCE, 2011).

2.2.1. Objetivos

El Eurosistema pues esta conformado por los bancos centrales nacionales de los paises
con euro— 11 en un inicio y 19 actualmente—, y el Banco Central Europeo.
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Desde su creacion, el BCE fija como su objetivo el aseguramiento de la estabilidad de
precios, a través de las modificaciones en la politica monetaria, sobre la que tiene la
competencia atribuidal. Esta estabilidad de precios se mide en términos cuantitativos,
entendida como un incremento interanual del indice armonizado de precios de consumo
de la zona del euro inferior al 2 % a medio plazo (BCE, 2011). Es decir, tanto la inflacién
por encima del 2% como la deflacion o las tasas proximas a ella serdn incompatibles con

el mandato de la institucion.

Si bien este es el principal objetivo que fundamenta su creacion, a raiz de la crisis de
2008, el Banco Central Europeo adquiere protagonismo en el panorama financiero,
siéndole més tarde — en 2014 — atribuidas funciones referidas a la supervision de
entidades de crédito, tanto en lo que respecta a prevencion a través de programas de
solvencia, como en asesoramiento en procedimientos de reestructuracion y resolucién

bancaria.

A efectos de comprender en profundidad el funcionamiento del BCE vy sus diferencias
con la FED, conviene analizar su estructura interna y organizacion, y mas en particular el
referido al disefio e implementacion de la politica monetaria, por su relacion con el tema

que nos atafie: la credibilidad.

Asi, si bien el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE, 2009) atribuye al
Sistema Europeo de Bancos Centrales una pluralidad de objetivos — desarrollo sostenible
de Europa basado en un crecimiento econdémico equilibrado y la consecucion de una
economia social de mercado altamente competitiva — establece una jerarquia entre estos,

posicionando la estabilidad de precios como el principal en la clspide de la piramide.

Es por tanto a través de este precepto que se sientan las bases sobre la funcion, limites y
alcance de la politica monetaria imperante en la zona euro, que se desarrollara en torno a

este objetivo, e instrumentalizara y articulara en torno a sus pilares y mecanismos

L En la Unién Europea, dado que los Estados Miembros ceden su soberania sobre ciertas materias, es
fundamental la atribucién de competencias, en tanto esta determina el caracter vinculante y la actuacion de
un determinado organismo.
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2.2.2. Estructura orgéanica

Dentro de la estructura organica del Banco Central Europeo existen tres érganos: el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo — conocidos como Grganos rectores por ser

estos el seno de la toma de decisiones —y el Consejo General.

El Comité Ejecutivo esta formado por el presidente, el vicepresidente y otros cuatro
miembros nombrados por los dirigentes de los paises de la zona del euro. Este se encarga,
principalmente, de preparar las reuniones del Consejo de Gobierno y de implementar la
politica monetaria e impartir las instrucciones precisas a los diferentes bancos centrales
de la zona Euro, conforme a las decisiones adoptadas y segun los criterios orientativos

marcados por el Consejo de Gobierno.

El Consejo de Gobierno, compuesto por los integrantes del Comité ejecutivo, junto con
los gobernadores de cada Banco Central Nacional. Este se encarga, como venimos
adelantando, tanto de adoptar las orientaciones y criterios necesarios para implementar

correctamente la politica monetaria, como de disefiar esta misma.

El Consejo General, por su parte, se presenta como el tercer pilar del BCE, si bien no
tiene atribuidas competencias con respecto a la politica monetaria, debido a su naturaleza.
La existencia de este es en un origen temporal. Este existe en la medida en que siga
habiendo Estados Miembros que no se acojan a la moneda comun, como ocurre y ocurrira.
Por tanto, no es relevante a efectos de politica monetaria, sino que se encarga de reforzar
la coordinacion de las politicas de los Estados no participantes de la Union Monetaria?
con objeto de garantizar la estabilidad de precios, recopilar informacién y realizar

informes.

Por Gltimo, el Eurosistema esta conformado por comités asesores integrados por expertos
procedentes tanto de los bancos centrales nacionales como del central europeo, que se
encargan del asesoramiento técnico y formacion de opiniones de los érganos de gobierno

encargados de disefiar la politica monetaria.

2 Estados parte de la UE que siguen manteniendo su propia moneda son Bulgaria, Croacia, Rumania,
Hungria Polonia, Republica Checa, Suecia y Dinamarca. Reino Unido tampoco lleg6 a adherirse.
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2.2.3 Politica Fiscal

En lo que respecta a la politica en materia fiscal, los EM no han cedido competencias en
este area, por lo que la conjugacion entre politica monetaria y fiscal propuesta por la teoria
macroecondmica general no se da de una manera acusada. Es decir, el que la politica
monetaria de la zona euro no se vea acompafada de una politica fiscal armonizada y lo
suficientemente “fuerte”, sin duda afecta a la efectividad del BCE a la hora de crear
impacto en variables como el crecimiento o el PIB. De hecho, los dirigentes de la
institucion europea vienen demandando desde hace ya un tiempo mas compromiso por
parte de los gobiernos de los Estados Miembros a efectos de que la Unién se comporte de

manera Unica y siga la misma senda hacia un crecimiento sostenible y equilibrado.
2.2.4. Independencia

La independencia en un Banco Central, como apuntabamos previamente, es esencial de
cara a la efectividad de su actuacion, y primordialmente, de cara al mantenimiento de la
estabilidad de precios. EI BCE consagra su independencia en la redaccion del articulo 130
TFUE. Este prohibe expresamente el que tanto miembros del BCE como de los BCN
soliciten o acepten recomendaciones o guias por parte de ningun organismo, institucién
0 Gobierno ni de la UE ni de los Estados Miembros. De igual manera, solicita a estas
instituciones europeas y nacionales su compromiso a mantenerse al margen de instruir o

influir en las decisiones de los miembros del BCE.

Por otro lado, se toman precauciones y adoptan garantias en el sentido de la independencia
en cuanto el funcionamiento organico y presupuestario del BCE, separando por un lado
sus cuentas y presupuestos de la UE al vincularlos a los BCN, y por otro prolongando
temporalmente sus mandatos con objeto de aislarlos de posibles influencias politicas.
(BCE, 2011)

El BCE se ocupa también de mantenerse como una entidad transparente e independiente
al auto imponerse exigencias informativas ante la Comisién y el Parlamento Europeo,

Organos representativos de la soberania popular de la ciudadania europea.
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2.3. La Reserva Federal

La reserva federal, creada en 1913, es el banco central de Estados Unidos. Esta, a
diferencia del BCE, goza de una dilatada historia, en la que se puede apreciar una
evolucion desde sus inicios, marcada por el propio desarrollo producido por el entorno
macroeconomico, el sistema monetario internacional, y las funciones de los bancos

centrales en el siglo XX.

2.3.1. Objetivos:

En un inicio, y asimilable al Banco de Canada y al Banco de Inglaterra, perseguia un
amplio abanico de objetivos. Se pueden diferenciar dos grandes etapas o fases, marcadas

por el cambio en la filosofia y pensamiento monetario de la época.

Asi, entre 1940 y 1980, la FED, y por extension, el Banco de Canada y el Banco de
Inglaterra, actuaban entorno a una gran variedad de objetivos. Por un lado, los relativos a
sus respectivas monedas, tanto en términos de valor interno — nivel de precios — como al
externo — el precio expresado en otras monedas, o exchange rate. Por otro lado, centraba
sus politicas en torno a variables reales como la reduccion y mantenimiento del

desempleo, el crecimiento econémico, y la inflacién.

Sin embargo, a partir de la mitad de los afios 80, la teoria Keynesiana se pone en tela de
juicio, a la vez que se produce una revision de la teoria clasica (Handa, 2008). Asi, surgen

las primeras hipétesis de lo que se denominard la teoria de las expectativas racionales®.

Ambas corrientes dan lugar a la redireccion de los objetivos y actuaciones de Bancos
Centrales como la Reserva Federal. Si bien el objetivo concreto de estabilizacion de
precios cobra relevancia, es preciso aclarar la diferencia entre la prioridad que le da la

institucion norteamericana con respecto a la europea.

3 Teoria que sugiere que los agentes econdmicos establecen sus propias expectativas en base a la
informacion y experiencia disponible. Hace que se puedan adelantar a las medidas tomadas por el Gobierno
0 banco central, y reduce las posibilidades de que puedan ser engafiados.
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La FED entiende la estabilidad de precios como un fin en si mismo, y en ningun caso
excluyente. Esta promueve el crecimiento, en el sentido de que objetivos moderados de
inflacién derivan en unas condiciones monetarias bajo las cuales existe una mayor
maniobra en caso de “shocks”, y que a su vez fomentan el progreso econémico a largo
plazo. Asi, bajo un contexto de prolongada y controlada baja inflacion, las politicas
monetarias tienen méas impacto y mas capacidad de influir en el crecimiento de la
produccion y el sostenimiento del empleo desde un punto de vista en el largo plazo
(Howells, 2013).

Por lo tanto, una de las grandes diferencias entre el BCE y la FED es la clara y directa
orientacion del primero de cara a la estabilidad de precios, con respecto al segundo, en la
que se aprecian vestigios de su historia y la teoria monetaria de principios y mediados del
siglo XX.

La determinacion de una pluralidad de objetivos afecta por tanto a las politicas a llevar a
cabo, a los indicadores y medidores empleados, y a la propia eficacia e inmediatez de las

actuaciones de uno y otro.

Si el BCE establece como objetivo primordial la estabilidad de precios, fijada en torno a
un 2% anual, la FED no prioriza entre esta y el mantenimiento del empleo o el crecimiento
del PIB. Ello resulta en que, en ocasiones, la FED haya de enfrentarse a un conflicto de
intereses entre sus objetivos, asi como a la aparente contradiccion de sus politicas. De
igual manera, la vinculaciéon de la FED al desempleo le facultd para actuar con mas
inmediatez a principios de la crisis, dado que al estar entre sus objetivos el maximo
empleo, y estar este cayendo, la implementacién de medidas para frenar esta caida era
obligada.

Encontramos tres mandatos basicos que orientan las actuaciones de la Fed: la estabilidad
de precios, el maximo empleo, y la moderacion a largo plazo de los tipos de interés
(Bernanke, 2010).

Ahora bien, los que verdaderamente marcan las actuaciones de la Reserva Federal son el
maximo empleo y la estabilidad de precios, conocidos cominmente como mandato dual.
El ultimo se concreta en funcidn de un objetivo de inflacion del 2% anual (Parraga, 2019),
y dan lugar, como adelantdbamos, a conflictos de interés entre la necesidad cortoplacista
de la maximizacion de empleo, y la prolongada estabilidad de precios a futuro.
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2.3.2. Estructura Organica:

Dentro del Sistema de la Reserva federal encontramos tres organismos clave. Estos,
ademas de desarrollar e implementar la politica monetaria de EEUU, prestan servicios
bancarios a las instituciones de deposito y al Gobierno, y regulan y supervisan el sistema
bancario, tal y como ocurre en Europa. Son tres las entidades que conforman la institucion
(Howells, 2013).

En primer lugar, la Junta de Gobernadores. Formada por siete miembros designados por
el presidente con aprobacion del legislativo, se presenta como el organismo centralizado
directamente responsable ante el Congreso. Se encarga de guiar al sistema y de la

supervision de los 12 bancos de la Reserva.

El segundo y més relevante drgano es el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC).
Este esta formado por 12 miembros — los 7 de la Junta de Gobernadores y 5 de entre los
12 gobernadores de los bancos de la reserva. Entre estos cinco ultimos, el presidente de
la Reserva Federal de Nueva York es permanente, mientras que entre los demas rige un
sistema de rotacion. Asi, los doce presidentes de estos bancos deben asistir a las reuniones
para deliberar y contribuir a las funciones del FOMC, pero Unicamente los 5 miembros
tendran derecho a voto. EI FOMC es el encargado de disefiar la politica monetaria:
supervisa las operaciones de mercado abierto, aprueba la compra de activos a gran escala
y autoriza los intercambios de divisas.

Por ultimo, se encuentran los bancos de la Reserva Federal, que se presentan como el
vehiculo operativo del sistema bancario central de Estados Unidos. Estos estan ubicados
estratégicamente en la geografia del pais, en funcién del nimero de activos gestionados
y la actividad econdémica de la zona. Asi, este entramado descentralizado se encarga de
proveer liquidez y dep6sito a las instituciones de crédito* de su competencia geogréafica y
de mantener cuentas del tesoro y llevar a cabo subastas de valores puablicos. Asimismo,
este lleva a cabo un seguimiento de la actividad bancaria y economica regional y nacional,

de manera que su presidente pueda informar en las reuniones periddicas de la FOMC.

4 Bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito
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111. POLITICA MONETARIA
3.1. Introduccioén

En el sistema de creacion de dinero actual, los bancos crean medios de pago a través de
su intermediacion, mediante las comisiones creadas por depdsitos y cuentas corrientes,

movilizadas por transferencias, domiciliaciones y pagos con tarjetas de credito y débito.

Ello hace que gran parte de la oferta monetaria dependa del buen funcionamiento del
sistema de pagos bancario. Es precisamente por ello que cuando un banco relevante entra
en una situacion de insolvencia o dificultad, el riesgo de contagio y sus efectos en la

economia son tan temidos (Borio, 2019).

A raiz de esta interdependencia surgi6 la doctrina Bagehot, que convierte a los bancos
centrales en “prestamistas de tltima instancia”. Esta se proponia como remedio ante la
inminencia de una crisis financiera provocada por el panico por parte de los depositantes
a la quiebra de su tesorero y la consecuente imposibilidad de este para reembolsar los
fondos de sus clientes. Asi, el que fuera editor de la revista The Economist, entendia que
un banco central debia rescatar al banco en riesgo, siempre y cuando se cumpliesen dos
criterios (Aglietta, 1996).

En primer lugar, que el banco fuera solvente, es decir, que dispusiese de activos para
asegurar el pago de sus obligaciones, que servirian como garantia ante un posible impago
del préstamo de liquidez ilimitada. Por otro, que el tipo de interés al que debia el banco
devolver el préstamo tuviese caracter penalizador, superando al tipo de interés del

mercado, de manera que se desincentivase la repeticion de la mala praxis bancaria.

Esta doctrina, surgida en el siglo XIX, es rescatada por la FED, con la caida del banco
Lehman Brothers en 2007. Como a continuacion se atendera, las operaciones de mercado
abierto llevadas a cabo por esta, y también por el BCE, estaban y estan respaldadas por
los activos del banco, denominados colaterales. Si bien, se produce una relevante
modificacion con respecto al segundo requisito, y ello supone el que, desde aquel
momento, la doctrina Bagehot sea adoptada y modificada, convirtiéndose en la Doctrina
Bernanke (Bernanke, 2010).

Benjamin S. Bernake, presidente de la Reserva Federal entre 2006 y 2014, apela al

caracter de prestamista de ultima instancia por parte de la institucion que dirigia, si bien
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ordena la dotacion de liquidez extraordinaria a tipos inferiores® a los que se venian dando,
y su actuacion sienta precedente y sirve de base para el resto de bancos centrales. Si bien,
por considerar insuficientes estas medidas, tanto la FED como el BCE recurren a
actuaciones y politicas adicionales, entre la que se encuentra la Forward Guidance —
medida sobre la que se mide actualmente la credibilidad de un banco Central — y que

usaremos en este trabajo para estudiarla y compararla.

No obstante, conviene primero proceder a entender las politicas llevadas a cabo por
ambos bancos centrales, para llegar a comparar como han diferido estas en su
planificacion, implementacion y efectos, en funcion de la diferencia entre los objetivos y

competencias de ambos bancos, a los que anteriormente se hacia referencia.

3.2 Mecanismos de transmision

La politica monetaria se entiende como el conjunto de acciones que llevan a cabo los
bancos centrales orientadas a controlar los tipos de interés y la cantidad de dinero, con la
finalidad de influir en las condiciones financieras de una economia y alcanzar

determinados objetivos (Handa, 2008)

Los efectos de estas decisiones inciden tanto directamente en la variacion de los tipos de
interés, como indirectamente en variables como la tasa de inflacion, de renta, y de empleo.
Estas decisiones alcanzan a afectar a estas variables a traves de lo que se denomina el

mecanismo de transmision.

La politica monetaria afecta pues a los niveles de actividad — a corto plazo—, y a la tasa
de inflacion, mediante dos formas. En primer lugar, variando el tipo de interés, que afecta
a la renta y a la evolucion de la inflacion, a través de los canales o mecanismos de

transmision. Por otro lado, la capacidad de efectividad depende del nivel de credibilidad.

En lo que respecta a los mecanismos de transmision, el grado y empleo de estos por parte

de cada banco depende de sus objetivos.

5 El tipo de interés natural o neutral es el tipo de interés real que se observaria en un escenario de equilibrio
en el que los precios y los salarios nominales fueran perfectamente flexibles. Cuando el tipo de interés real
se sitda por encima de su nivel natural, la demanda agregada es insuficiente y se generan presiones
deflacionistas (lo contrario sucede cuando el tipo real se sitla por debajo del natural).
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Asi, estando la curva de demanda agregada compuesta por la produccion y el nivel general

de precios, los bancos centrales cuentan con una serie de canales, que son los siguientes:

e Canal de tasas de interés: se refiere al coste al que las entidades de crédito
adquieren los fondos del BC. Dentro de este encontramos los tipos de interés
interbancario, y los tipos de depdsito.

e Canal de crédito: este es el precio al que la entidad de crédito presta, que se ve
afectado por el tipo exigido por el BC para concederle los fondos. La variacion de
este afecta tanto a la liquidez de la que se dispone para prestar, como del riesgo
de impago por parte de los prestatarios.

e Canal de precio de otros activos

e Tipo de cambio: Este se refiere al valor de una moneda con respecto a otra, que
tanto en el caso del euro como del délar es flexible. En funcién de que este se
aprecie 0 se deprecie, se incurrira en una entrada o salida de capitales, y ello
afectara a la competitividad internacional de una economia.

e Las expectativas

De esta manera, un BC altera el tipo al que se presta — sobre el cual las entidades de
crédito establecen el tipo al que consumidores, empresas y administraciones pagan sus
deudas—, afectado a la oferta de crédito y a las decisiones consumo-ahorro-inversion de
los agentes econdmicos del mercado. De igual manera, influye en las expectativas sobre
una futura variacion de los tipos de interés que afecta a los tipos a corto y largo plazo,
incidiendo en el mercado de bienes y servicios y, en consecuencia, en la contratacion,
empleo y evolucion del nivel salarial. Todo ello pues, produce cambios en la oferta y
demanda de bienes, servicio y mano de obra, incidiendo en la evolucion de la

competitividad y los precios (Blanchard, 2011).

Como menciondbamos, estos mecanismos se emplean como canal para lograr los
objetivos perseguidos por la politica monetaria. Cuando, tal y como ocurre en 2008, el
objetivo es combatir la recesion y el riesgo contagio de la crisis financiera a la economia
real, se llevan a cabo politicas monetarias expansivas. Desde este momento hasta hoy,

tanto el BCE como la FED han seguido actuaciones de tipo expansivo.
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3.3. Politica monetaria expansiva

Ante la posibilidad de debilitamiento de la economia por el fallo del sistema de pagos y
la caida del crecimiento econdmico, un banco central puede llevar a cabo distintas

actuaciones.

En primer lugar, tiene la facultad de reducir el tipo de interés de referencia, de manera
que las entidades financieras puedan financiarse a un menor coste, y estas a su vez otorgar
préstamos a empresas, individuales y administraciones a tipos mas bajos, lo que incentiva
el consumo y la actividad econdmica. La bajada de tipos de referencia también
promueve un mayor volumen de transacciones en el mercado interbancario, haciendo que

los precios exigidos entre las propias entidades de crédito se abaraten.

De igual manera, puede reducir la ratio de reservas exigida a las entidades de crédito.
Al rebajar estas exigencias, también se induce a una mayor liquidez en el mercado, al
posibilitar que los bancos pongan mas dinero en el mercado. En términos de exigencia,
cabria también rebajar el rating de los activos subyacentes de los colaterales, con los

cuales los bancos garantizan los préstamos que solicitan a los bancos centrales.

Estas dos grandes lineas de actuacion se categorizan dentro de lo que se denomina politica
monetaria convencional. Los instrumentos empleados en esta se consideran mas sencillos,
y son los primeros en ser utilizados. Su caréacter convencional se debe también a su
periodicidad, y a que los mecanismos que se ponen en marcha al llevar a cabo este tipo

de politica son parte de la actividad “propia” de los bancos centrales.

Se pueden distinguir tres instrumentos a través de los que se ponen en marcha las
actuaciones de politica monetaria convencional mencionadas. Los tipos de interés son
modificados por medio de las operaciones de mercado abierto, a iniciativa del BC, y
con caracter periodico en funcién de su objetivo corto o medio placista — entre uno y tres
meses—. Las facilidades permanentes, por otra parte, facultan a las entidades de crédito
a solicitar préstamos y depositos por iniciativa propia, y son de caracter aln mas
cortoplacista — diario—. Estas mismas entidades son exigidas a mantener un coeficiente
minimo de reservas, que en tiempos de politicas expansivas se reduciran (Banco de

Espana).

Siendo estos mecanismos los habitualmente utilizados por los bancos centrales, en el

momento en el que azota la crisis fue necesario recurrir a métodos mas severos y
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agresivos, en aras de garantizar la estabilidad econdmico-financiera. De esta manera,
como se comentaba anteriormente, la Reserva Federal toma la iniciativa, tras agotar los
efectos de una de sus principales herramientas — la bajada de los tipos de referencia a
minimos historicos y sin capacidad de reaccion ante shocks posteriores —, y aprueba una
serie de medidas no convencionales, mas ‘“potentes”, no periddicas e innovadoras
(Castillo, 2010).

Dentro de estas se encuentran las operaciones de ajuste — centradas en la compra de swaps
de divisas—, las operaciones estructurales, la flexibilizacion cuantitativa, la bajada de tipos

de interés a niveles negativos, y los programas de compras de activos.

Precisamente llegados a este punto, conviene diferenciar las actuaciones llevadas a cabo
a partir de 2008, por la Reserva Federal, por un lado, y el Banco Central Europeo por
otro. Debido a la complejidad, el solapamiento y la saturacion de medidas, optaré por
exponer la respuesta de ambos bancos a partir de la categorizacion de las medidas, en vez

de seguir un orden cronoldgico.

3.4. Respuesta de la Reserva Federal ante la crisis de 2008

3.4.1. Medidas de politica monetaria

Anticipandose a la caida de Lehman Brothers, la Reserva Federal tomé como prioridad
evitar el colapso del sistema, mediante el aseguramiento de liquidez de una manera rapida
y masiva. Si bien en un primer momento optd por respaldar y rescatar a instituciones
concretas®, termind por dar soporte a la totalidad del sistema bancario y sector privado,

comprando directamente deuda de empresas privadas sin intermediarios.

Asi, la FED prioriz6 el devolver la confianza al sistema bancario y garantizar la liquidez
del mercado para que se mantuviesen los flujos de dinero y no se incurriese en una
recesion. Es decir, las medidas llevadas a cabo por esta, convencionales y no
convencionales, y primordialmente en los momentos méas precarios de la crisis, estaban

destinadas a garantizar liquidez en el mercado.

6 Lehman Brothers, IAG, Bear Stearns
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De esta manera, dentro de sus operaciones convencionales, en agosto de 2007, lleva a
cabo la primera reduccion en el tipo de interés a corto plazo, denominado federal funds
rate. En cuestion de un afio y 4 meses, este pasa de niveles superiores al 5%, al 0.16 %.
El umbral entre el 0.05 y 0.2 se mantendra hasta finales de 2015. En diciembre de 2015
se produce la primera subida, hasta 0.37 %, y desde entonces se han producido subidas
graduales prudentes, hasta principios de julio de 2019 — en torno a 2.4% —, que se ha

vuelto a reducir.

Gréfico 1: Tipo de interés de los fondos federales (2008-2020)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de la Reserva Federal

Lo que se pretendia con esta medida era el abaratamiento de los préstamos para todos los
agentes del mercado que, si antes pagaban un 5% de interés por financiarse, ahora no
pagarian practicamente nada: no existia precedente en la historia en que financiarse fuese
tan barato. No obstante, esta medida conlleva dos problemas: en primer lugar, el
agotamiento en apenas un afio de la herramienta mas comdn entre los bancos centrales, y
por otro, el potencial incremento de la inflacion. Es por ello que, junto con la bajada y
mantenimiento de los tipos a cero, la respuesta de politica monetaria mas paradigmatica
y representativa ante la crisis de 2008 es la compra de activos, conocida como

Quantitative Easing?®.

7 Un mes antes de la caida de Lehman Brothers

8 Persigue incrementar la oferta de dinero, aumentando el exceso de reservas del sistema bancario. Al
aumentar la masa monetaria, el valor de la moneda disminuye, y con ello se reducen los tipos de interés. Es
asi como pueden mantener los tipos de interés a cero, reduciendo el valor del dinero al haber més oferta
que demanda.
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En la estrategia de compra de activos por parte de la FED se pueden apreciar tres etapas
diferenciadas, denominadas QE I, QE 11y QEIII.

La primera se anuncia en noviembre de 2008 y concluye a finales de marzo de 2010. El
activo objeto de compra era deuda, bien en forma de bonos de empresas participadas por
el Gobierno — Government Sponsored Enterprises—, bien activos garantizados por
hipotecas. Se destinaron 600.000 millones de dolares en un primer momento, si bien se

estima que la cantidad inyectada asciende a 1.725.000 millones, o 1.75 billones

Entre diciembre de 2010 y junio de 2011 se produce la segunda tanda de compras,

destinada a deuda soberana de Estados Unidos, por valor de 600.000 millones.

La tercera ronda comienza en septiembre de 2012, y destinada tanto a deuda soberana
como a titulizaciones de hipotecas, se diferencia de las anteriores en que las compras eran
mensuales, ascendiendo a importes de 90.000 délares al mes. A finales de 2013 el FOMC
anuncia su intencién de reducir el volumen de sus compras de activos a partir de
septiembre del siguiente afio, fendmeno denominado tapering. Si bien, esto no se produce
hasta unos meses mas tarde, dando pues por finalizada esta ultima ronda de compras
masivas de activos en enero de 2015. Se estima que la suma inyectada durante esta ultima

etapa asciende a 0.925 billones de ddlares

Con todo, en 2018 los activos de la Reserva Federal estan valorados en 4.4 billones de
ddlares, lo que supone un incremento de 405 % con respecto a los 0.87 billones que

figuraban en su balance a noviembre de 2008.
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Grafico 2: Activos en el balance de la Reserva Federal en millones de dolares
(2008-2020)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de la Reserva Federal

La ultima gran herramienta de politica monetaria no convencional empleada, ademas del
Forward Guidance que se vera con mas detenimiento, es el Maturity Extensién Programe,
mas conocido como Operacién Twist, que comienza en septiembre de 2011. Esta es
interesante desde el punto comparativo al BCE, y ejemplificativa de la multiplicidad de
objetivos que orientan a la Reserva Federal, dado que se pone en marcha como respuesta

al persistente debilitamiento de la economia reflejado en la alta tasa de desempleo.

La Reserva Federal, con intencion de reanimar el mercado laboral y a los inversores,
canje6 bonos de deuda a corto plazo por deuda a largo, imponiendo asi presiones a la baja
en los tipos de interés. De esta manera, aseguraba a los inversores el mantenimiento de
los tipos a largo a niveles extremadamente bajos, alejandoles de la concepcion del bono
americano como activo refugio y animandolos a invertir en empresas y activos mas

rentables y méas liquidos®.

® A mayor riesgo mayor rentabilidad: lo que se pretendia es distanciar a los inversores de invertir en renta
fija reduciendo su rentabilidad, empujandoles a financiar proyectos mas atractivos para ellos, y para la
economia y el tejido empresarial
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3.4.2. Efectos

Para analizar los efectos de estas medidas, se ha optado por una exposicion mas visual y
menos tediosa, en los que se tiene en cuenta el momento previo a la caida de la crisis,
hasta el afio 2017°. Asi, se atendera al impacto en las variables econdmicas mas
significativas, junto con la evolucién de la cotizacion del indice S&P 500, indicador del
ciclo financiero y del sector privado estadounidense®®,

3.4.2.1. Evolucion PIB

Gréfico 3: Impacto politica monetaria FED en PIB (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Banco Mundial

Tomando como referencia la variacion anual del PIB, se puede apreciar una fuerte caida
a minimos historicos en los primeros afios. Esta disminucion se debe a la severa
contraccion de la demanda, consecuencia de un aumento de desempleo, resultado de la

disminucion en el consumo y la inversion empresarial (Blanchard, 2011).

A partir de 2010, resultado de la QE I que tiene lugar en 2009, se aprecia un repunte que
tras 2013 parece estabilizarse. En enero de 2013 comienza la QES3, y al final de 2014 la

rebaja de las compras, lo que es bien recibido por la evolucion de los mercados financieros
y la economia real.

10 Se ha optado por este lapso temporal porque a partir del afio 2017 la economia mejora y las medidas se
relajan.

1 La cotizacion media anual del S&P 500 en el afio 2007 era de 1400 puntos

25



3.4.2.2. Evolucion tasa de desempleo

Gréfico 4: Impacto politica monetaria FED en tasa de desempleo (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Bureau of Labour Statistics

El desempleo se ve bruscamente afectado con la caida de 2008, dado que en niveles
previos a la crisis esta pasa de niveles de 4.6% a 9.3% en 2009, lo que supone una pérdida

de 9 millones de puestos de trabajo*? en apenas dos afios.

La mejora del PIB trae consigo una mejora en el mercado laboral, en los primeros afios
mas gradual y a partir enero de 2013 mas brusca. En términos de desempleo se puede
afirmar el éxito de las politicas de la Reserva Federal, y principalmente a partir de la QE
I1, que comienza a finales de 2010.

En este sentido hay que recordar la dualidad de objetivos de la Reserva Federal. La
recuperacion del empleo se produce de forma constante y sin muestras de debilidad,
situandose en niveles de empleo minimos. Una conclusiéon mas amplia sobre esta
recuperacion y la calidad del empleo creado implicaria un estudio méas amplio, si bien
desde una perspectiva mas superficial se puede confirmar el logro de las medidas de la

FED en cuanto a la consecucidn de su objetivo.

12 Segln el Federal Bureau of Statistics
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3.4.2.3. Evolucion IPC

Gréfico 5: Impacto politica monetaria FED en inflacion (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Bureau of Labour Statistics

Partiendo de la base de que en 2008 EEUU sufre la mayor inflacion desde los afios 90,
dadas las subidas de precio de la energia y las materias primas, el impacto en el consumo
y el pardn de la actividad econémica disminuye los precios.

Como hemos visto, en caso de querer potenciar la inflacion, el BC puede inyectar
liquidez, disminuir los tipos e impulsar la inversion. Si bien, la inflacion se ve afectada,

y sobre todo en el corto plazo, por circunstancias de caracter temporal.

En este caso, se pueden apreciar grandes cambios a lo largo del periodo de crisis y la

recuperacion, que se deben mas a los movimientos de los precios de materias primas que
a la politica monetaria®®.

13 En 2009 estalla la burbuja especulativa del sector de la energia y en 2012 y 2015 el precio del petréleo
se desploma
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3.5 Respuesta del Banco Central Europeo

Si bien el riesgo contagio de la caida del sistema bancario producido en EEUU se
materializa en Europa, este se siente unos meses mas tarde. Este efecto retardado, junto
con la incipiente crisis de deuda soberana en algunas de las economias de los paises
miembros del Euro, son las dos fuentes o pilares detonantes de la llegada de la crisis a
Europa. Es por esto que, si bien muchas de las medidas de politica monetaria del BCE
estuvieron en sintonia con las de la FED, independientemente de las fechas en las que
tuvieron lugar, la gestion por parte del BCE parece en su exposicion mas “cadtica” o
desordenada. Se intentara pues, aludiendo también a las fechas en las que tuvo lugar cada
uno de los mecanismos puestos en marcha, analizar la respuesta no convencional del BCE

separando las medidas en funcion de los objetivos perseguidos.
De esta manera, dentro de los mecanismos convencionales:

El mecanismo por excelencia, de caracter semanal, son las operaciones de mercado
abierto — Main Refinancing Operations—, por las cuales el BCE inyecta (ofreciendo
dinero) o drena (comprando) liquidez del mercado por medio de subastas a un
determinado tipo de interés. Este tipo de interés es clave en el nivel de inflacion, y dado
que el objetivo principal del BCE es la estabilidad de precios, con el estallido de la crisis
el presidente Trichet decide subir este tipo en 2008, volviéndolo a reducir al 1% en
respuesta a la llegada de la crisis a Europa. Si bien, este tipo vuelve a subirse en 2010 con
el incremento de precios de ciertos bienes de consumo bésicos®®, dado que se temia que
la inflacion afectase a la estabilidad de los precios y a la capacidad del euro para asumir
esa subida de precios. La llegada del nuevo presidente Mario Draghi a finales de 2011,
junto con el estallido de la crisis griega y los temores de la desintegracion del Euro,

conlleva la bajada de este tipo a 0, que se ha mantenido desde entonces.

4 Los niveles del tipo de referencia precrisis oscilaban en torno al 2.5 -3 %
15 Petréleo
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Gréfico 6: Tipo de interés principal de refinanciacion (2008-2020)
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En lo que respecta a las facilidades permanentes, estas son operaciones de caracter diario,
a iniciativa de los bancos comerciales. Existe por un lado la facilidad marginal de
credito, por la cual un banco comercial solicita a los bancos centrales nacionales
préstamos a un dia para cubrir sus necesidades de liquidez inmediata, que sufre una
drastica bajada a principios de 2009, de un 5% a 1,5%, reduciéndose de nuevo més
paulatinamente en 2011, llegando al 0.3 %, mantenido hasta hoy.

Grafico 7: Tipo de interés facilidad de crédito (2008-2020)
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29



Por otro lado, se produce un giro radical en los tipos de interés de la facilidad marginal
de deposito, que son aquellos que recibe un banco por prestar su dinero a otro. Los
tiempos son los mismos que los de las facilidades de crédito. Se reducen drasticamente a
principios de 2009 de 3% a 0.1%, si bien a finales de 2011 se reducen a umbrales
negativos, hasta -0.4%, y esta situacion esta todavia presente hoy. El que el tipo de interés
este negativo agota una de las vias de financiacion de las entidades de crédito, dado que,
si antes depositaban su dinero en otros bancos a cambio de una rentabilidad, ahora tendran
que pagar por ello. Lo que se pretende, de nuevo, es poner en circulacion este dinero, a
disposicion de empresas y hogares, previniendo el que el sector financiero “juegue” con
él. Esta decision, junto con la pérdida de confianza, el riesgo de impago entre bancos, y
el consecuente miedo al efecto contagio, ha reducido enormemente las operaciones

interbancarias y los activos de otros bancos en los balances de los bancos comerciales.

Gréfico 8: Tipo de interés facilidad marginal de depdsito (2008-2020)
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Por ultimo, el tercer canal de politica monetaria convencional es el coeficiente de reservas
minimas, que equivalente al tipo de interés interbancario, es el porcentaje obligatorio a
tener depositado en el BCE y el BCN, para poder afrontar imprevistos, panico, y

necesidad de liquidez.

Dentro de los no convencionales, el BCE también pone en marcha el Quantitative

Easing, en la que podemos encontrar tres grandes etapas.
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En 2009 anuncia compras de bonos bancarios garantizados por activos de gran calidad —
con un alto rating — lo que se conoce como CBPP por sus siglas en inglés Covered Bond
Purchase Program. Este se frena debido a la creciente preocupacion derivada de la
posibilidad de que Estados Miembros se viesen obligados a abandonar el Euro por la
quiebra. No obstante, se vuelve a retomar en 2012 con el CBPP 2, que ahora también
comprara bonos corporativos del sector privado, en aras de que las empresas puedan tener
mas solvencia que les permita alargar los periodos de cobro y asi financiar a sus clientes.
En octubre de 2014 comienza el CBPP 3, que se extiende hasta 2018. En total, la suma

total destinada a estos instrumentos asciende a 76.4 billones en los dos primeros.

La deuda soberana es otro de los grandes financiados por el programa de compras de
activos en masa del BCE. Podemaos distinguir dos programas, el SMP — Securities Market
Program -, y su sucesor OMT — Outright Monetary Transactions —. EI primero se inicia
en 2010 a raiz del incremento exacerbado de las primas de riesgo de los Estados
Miembros causado por las alarmas de que Grecia incurriese en quiebra y solicitase
asistencia financiera, intentando paliar esta subida. EI SMP es sucedido por el OMT,
puesto en marcha en 2012. La suma del primer programa asciende a 49.000 millones de

euraos.

Como veremos a continuacion, la precaria situacion de determinados Estados Miembros
y no sélo Grecia condiciona enormemente la situacion del resto de Estados Miembros,
tanto de los acogidos a la moneda Unica como de otros relacionados, tales como
Dinamarca o Inglaterra. E1 OMT, también destinado a deuda soberana, trata de “afinar el
tiro”, comprando deuda inicamente de los paises que solicitasen asistencia financiera a

la Union Europea.

Para terminar con los paquetes de Quantitative Easing, en enero de 2015 se inicia el Asset
Purchase Program (APP), “prorrogado” hasta 2018 con el Extended Asset Purchase
Program. Dentro de este paquete se engloban diferentes “subpaquetes” en funcion de su
naturaleza que, si bien algunos comienzan antes del propio paquete, el BCE ha optado
por recoger los estimulos a los diferentes activos dentro del paraguas del Asset Purchase
Program, en busqueda de una mayor sistematizacién y orden dentro de su estrategia de

compras de activos.
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En definitiva, dentro de este encontramos en primer lugar el ABSPP*® | dirigido a los
valores respaldados por activos de los bancos, que comienza en noviembre de 2014 y se
extiende hasta finales de 2018. Por otro lado, los programas dirigidos a bonos del sector
publico!’, ya sean administraciones centrales o regionales, estimado en 2 billones de euros
y todavia en marcha, y a bonos del sector privado®®. Por Gltimo, el ya comentado CBPP
3. Desde su inicio hasta finales de 2019, la media anual destinada a este programa de APP
se traduce en el 12% del PIB de la Zona Euro, lo que equivale a 2.600 billones de euros.*®

Paralelamente al Quantitative Easing, ante la crisis de deuda soberana la Union Europea
ve la necesidad de crear un organismo a traves del cual atender las necesidades de los
paises més perjudicados. De esta manera, se crea en 2010, junto con el FMI, el Dispositivo
Provisional de Asistencia Financiera, que llevaba aparejados dos mecanismos, orientados
a asegurar la Estabilidad financiera. Entre estos dos mecanismos destaca el MEDE,
Mecanismo de Estabilidad Financiera. Este, creado ad hoc con estructura parecida a un
banco, se dedico tanto a la asistencia financiera proporcionada a Espafia, como a los
rescates de Irlanda, Grecia, Portugal y Chipre, y los fondos empleados no provinieron
unicamente de Estados Miembros, sino también de paises como Reino Unido, Suecia y
Dinamarca. Los Estados que solicitaron asistencia a este mecanismo fueron los

financiados por el programa OMT (Gonzélez-Paramo, 2011).

Ademas de la Forward Guidance, en 2014 se hace uso de otra herramienta innovadora de
politica no convencional, que son las operaciones de financiacion a largo plazo con un
objetivo especifico. Conocida como Targeted Longer Term Refinancing Operations
TLTRO, se dirige a ampliar los vencimientos de los préstamos que el BCE hace a los
bancos comerciales, tratando de incentivar a las entidades de crédito a conceder
financiacion. La gran novedad radicaba en que el plazo de devolucion se extendia a cuatro

anos, a diferencia de los convencionales horizontes de una semana a tres meses.

16 Asset-Backed Securities Purchase Program

7 Public Sector Purchase Program

18 Corporate Sector Purchase Program

19 Cantidad acumulada desde inicio hasta finales de 2018
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3.5.2. Efectos

Igual que se ha hecho anteriormente, para analizar los efectos de estas medidas se atendera
a las variables mas importantes y a la evolucion de la cotizacion del indice Eurostoxx 50,
formado por los valores mas representativos del tejido empresarial de los paises del

Eurosistema, e indicador del ciclo financiero y del sector privado europeo.

3.5.2.1. Evolucion PIB

Gréfico 9: Impacto politica monetaria BCE en PIB (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Eurostat

A principios de la crisis, el panorama en la Eurozona es el mismo que el visto en EEUU:
una fuerte caida seguida de una recuperacion en el afio y medio siguiente?®. No obstante,

este paralelismo se trunca con la crisis de deuda soberana, en la que la economia vuelve
a caer, entrando en una nueva recesion.

Hay que tener en cuenta que el PIB de la Eurozona esta formado por los paises adheridos

al Euro, cuya situacion financiera era muy distinta durante estos afios.

A partir de 2013, con el refuerzo de compras de activos se inicia una recuperacion
conjunta, paulatina y gradual de los mercados financieros y la economia real. Esta

recuperacion supera los niveles negativos a finales de 2014, posibilitando que el inicio

20 |_a cotizacion media anual del Eurostoxx 50 en el afio 2007 era de 4100 puntos
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del programa APP?, de compras de activos de toda clase, anunciado a partir de 2015,
traiga niveles ya positivos en el PIB de la Eurozona.

3.5.2.2. Evolucion tasa de desempleo

Gréafico 11: Impacto politica monetaria BCE en tasa de desempleo (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Eurostat

En la Zona Euro la recuperacion tarda mas en llegar, no habiendo atisbos de recuperacion
hasta 2014, y llegando hasta niveles de 12% de paro. Ahora bien, de nuevo, y con respecto
a EEUU, la diferencia entre los mercados laborales de los paises del Euro es sustancial,
lo que dificulta el analisis de efectividad y de recuperacion en tanto es una cifra con
mucho sesgo (en Espafia y Grecia las tasas de paro eran de 26%, mientras que en Francia
y Alemania de 10 % y de 5%, respectivamente). De esta manera, si bien se podria concluir
que convendria analizar el empleo individualmente en cada pais, si se puede afirmar que

la recuperacién econémica trae consigo una recuperacién del mercado laboral a nivel
europeo.

21 Asset Purchase Program
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3.5.2.3. Evolucion IPC

Gréafico 12: Impacto politica monetaria FED en inflacion (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, datos extraidos de Statista y Eurostat

A finales de 2012 la inflacidn vuelve a descender como respuesta a la crisis de deuda y la
segunda recesion. Se comienzan a apreciar muestras de recuperacion en el nivel de
precios a partir de 2015 con la introduccién del APP, tanto en los niveles de inflacion
como en los precios del Eurostoxx.

IV. FORWARD GUIDANCE

4.1 Introduccion y relacion con la credibilidad

Un banco central, como venimos diciendo, orienta su actuacion a incidir en el mercado,
de una manera u otra en funcion de sus objetivos, y siempre estando ésta condicionada

por las circunstancias del mercado objeto de su @mbito de su actuacion.

Por lo tanto, para este poder hacer efectiva su incidencia, requiere de credibilidad por
parte de los agentes de este mercado. Asi, se entiende por credibilidad el respeto y el
grado de confianza que los agentes del mercado tengan en la institucion. En funcién de
esta credibilidad, la incidencia que una determinada actuacion, movimiento, iniciativa o
comunicacion del banco central pueda tener en el mercado, sera mayor o, por el contrario,
carecera de menor incidencia.

35



A raiz de la crisis financiera de 2008, la politica monetaria de los bancos centrales de los
principales paises desarrollados®? ha sufrido cambios sin precedentes, y ha obligado, tal
y como hemos visto, a recurrir a medidas y mecanismos no convencionales. Entre estas

encontramos la Forward Guidance u orientacion de expectativas.

La Forward Guidance es una herramienta de politica monetaria no convencional que
emplea la comunicacion de las actuaciones y medidas del marco de politica monetaria,
por parte de los érganos de gobierno de los bancos centrales, y mas en concreto, de su
comité ejecutivo, para orientar las expectativas de los diferentes agentes del mercado
(L6pez, 2013).

Asi, independientemente de la efectividad — que a continuacion analizaremos — que
estos anuncios puedan tener en el conjunto de actuaciones del BC, y por ende, en la
economia real, el empleo de esta herramienta se vale de, a la vez que compromete, la
credibilidad de la institucion. El que la autoridad monetaria goce de credibilidad es una
condicion sine qua nun, el requisito de partida indispensable, para que la Forward
Guidance pueda ponerse en marcha. Pero es que ademas, el que el uso de esta herramienta
resulte erroneo o no acertado, presenta unos determinados riesgos, siendo el principal y
mas importante precisamente la pérdida de credibilidad del banco central por parte de los

agentes del mercado.

Es por ello que, dada la estrecha relacion entre este mecanismo y el concepto que nos
atafie, estudiaremos la credibilidad de los bancos centrales desde el andlisis de la Forward

Guidance.

4.2. Concepto, caracteristicas y clases

Tal y como hemos visto, a raiz de las politicas implementadas para paliar los efectos de
la crisis, tanto el BCE como la FED agotan sus recursos o la efectividad de estos de cara

a seguir alterando la realidad econdmica.

Es por ello que se produce tanto un aumento exponencial del uso de las comunicaciones

de la politica monetaria de los bancos centrales, como una alteracion del objetivo

22 principalmente, y por similitud de actuaciones, Bancos Centrales de Japén, Inglaterra, y Canada
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perseguido por estas. Asi, a raiz de aportar una mayor transparencia y relevancia a su
actuacion, los Bancos Centrales comienzan a respaldar sus decisiones con anuncios
mediante los cuales se comprometen a seguir su hoja de ruta. Es decir, este mecanismo
sirve como herramienta adicional y complementaria de la actuacion de la politica
monetaria, que persigue reforzar su efectividad y contribuir a un mayor impulso de la

economia.

Ahora bien, la publicidad y transparencia de este anuncio pueden jugar en contra de la
institucion en tanto su seguimiento y trazabilidad futuras no le favorezcan. Al recurrir a
los beneficios de esta transparencia y alcance de este novedoso mecanismo, el desafio es
doble.

Por un lado, el banco central que se comprometa publicamente ha de calibrar su capacidad
para transmitir un compromiso creible, con la flexibilidad necesaria para adoptar medidas
que se salgan de su hoja de ruta ante posibles imprevistos, sin poner en entredicho lo
comprometido. Por otro, este desafio puede ser acentuado en funcion del contenido
material del anuncio, no pudiendo el BC presentar inconsistencias temporales o

convertirse en fuente de volatilidad.

De esta manera, encontramos tres clases dentro de lo que los expertos entienden por
Forward Guidance (den Haan, 2013).

En primer lugar, la acepcién, no sélo comdn sino Unica, natural del periodo precrisis, que
comienza a darse a partir de los afios 90. Conocida como délfica, se refiere a los anuncios
dirigidos a informar sobre las perspectivas econémicas del BC, con objeto de aumentar
su transparencia y dar asi legitimidad a sus decisiones sin que sean puestas en tela de
juicio.

Esta acepcion, si bien sigue en vigor en los paises en vias de desarrollo actualmente, queda
obsoleta en los paises desarrollados, siendo sustituida por una segunda clase: odiséica. La
clase odiséica es la mas frecuente, y es a la que venimos haciendo alusion, referida a
respaldar el compromiso de llevar a cabo una determinada actuacién, encaminada siempre
a la consecucion de los objetivos que orientan y persigue la politica monetaria de un

determinado BC, cada uno el o los suyos.
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El ultimo tipo surge a raiz del estudio de una corriente de economistas?, categorizada
como mas extremista. Esta propone que los anuncios que el BC hace, y en concreto la
Reserva Federal, sugieren una modificacion de prioridades dentro de los objetivos que
inspiran y orientan su actuacion, sobreponderando el referido al crecimiento econémico.
Es decir, esta teoria determina que se hace uso de la Forward Guidance para desviarse de

su estrategia principal.

Por otro lado, se tiende también a categorizar esta herramienta en funcion de su contenido
material, en concreto en lo relativo al horizonte temporal de la medida anunciada. Dado
que la clase odiséica es la mayoritaria en los paises desarrollados, y es la que han adoptado
tanto el BCE como la FED?, usaremos este criterio para categorizar el empleo de este

mecanismo por parte de ambos, y su trayectoria a lo largo del tiempo.

Asi, existe un primer tipo de caracter mas cualitativo e indefinido, por medio de las cuales
la medida se compromete por “por un periodo de tiempo”, sin entrar a concretar la
duracion temporal de la medida, simplemente limitandose a establecer que se dara por un
periodo prolongado, o durante el tiempo que sea necesario. Esta fue la mas comin en un
principio. En primer lugar, dado que es la que menos compromete a la institucion, pero
ademas, dado que durante los primeros afios, la incertidumbre era mayor y la novedad de

la herramienta no “animaba” a las instituciones a arriesgarse.

En la medida en que este horizonte temporal se concrete, mediante inclusiones en el
discurso del estilo “hasta finales de septiembre de 2013” o “hasta mediados de junio de
20147, se consideraran igualmente cualitativas, pero mas precisas, y se entenderan
asimismo como un avance, y consecuentemente, como un mayor compromiso. La
precision hace en teoria més efectiva la medida, en tanto tiene mayor incidencia en el
corto plazo y aporta mayor certidumbre. Ahora bien, la inconsistencia entre el anuncio y
la posterior actuacion goza de una mayor trazabilidad durante y a posteriori, y por ende
expone a un mayor riesgo de pérdida de credibilidad en tanto estas inconsistencias se

vayan repitiendo.

La tercera y Ultima clase de Forward Guidance, si bien actualmente es la mas empleada

por muchos de los bancos centrales mas relevantes®®, supuso todo un avance, y desde

23 Buiter, Krugman, Eggertsson

24 No teniendo en cuenta la consideracion tedrica que asume una postura mas extrema por parte de la FED
en los ultimos afios

25 Bancos Centrales de Noruega, Japén e Inglaterra
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luego una novedad con respecto a las dos anteriores, que como sabemos vinculan la
medida a un determinado horizonte temporal. En esta, la medida, denominada como de
caracter contingente o “state contigent threshold based guidance”, la senda de actuaciones
del banco central, o su tono de politica monetaria, se condiciona al cumplimiento de unas
determinadas circunstancias. Es decir, la vinculacion es no ya a una duracion, mas o
menos concreta, sino a unos indicadores o variables econémicas, y en concreto, a unos
umbrales en los valores numéricos de estos, denominados thresholds, Las variables mas
comunes son el desempleo o la tasa de inflacién, medidos en funcién del tipo de intereés,
si bien también pueden vincularse a otros medidores, como la base monetaria. En ello

difieren los diferentes BC en funcidn de sus objetivos y sus circunstancias coyunturales.

En todo caso, esta modificacién en el contenido de las comunicaciones condiciona y
compromete en mayor medida al BC, si bien aporta una mayor certidumbre y
transparencia a su actuacién y al compromiso en torno a la consecucion de los objetivos
que han de orientar su actuacion. En tanto sea capaz de cumplirlos, este cambio es sin
duda un gran potenciador de la credibilidad de la institucion. La concrecién y publicidad
de los indicadores no solo permite a los agentes del mercado una mayor trazabilidad, sino
una mayor guia para formar sus propias expectativas, y un componente de transparencia
mucho mayor en torno a la consistencia de las actuaciones llevadas a cabo por la

institucion del banco central y los objetivos por los que fue creado.

4.3. La Reserva Federal y la Forward Guidance

Tal y como pudimos apreciar en el analisis general de la politica monetaria de la
institucion recogido anteriormente, la Reserva Federal tomé una postura “pionera” o
anticipada en su gestion de la crisis de 2008, y como tal, también precedio el recurso a
esta herramienta, principalmente a finales de diciembre de 2008. No obstante, la FED ya

habia hecho uso de esta en los afios 2003 y 2004.

% E| banco de Japén condiciona su tono de politica monetaria a la tasa de inflacion, si bien tiene en cuenta
la base monetaria. Ello se debe a que este se enfrenta a un problema de deflacién y a que tiene como objetivo
Unico la estabilidad de precios, igual que el BCE.
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De esta manera, podemos encontrar tres grandes fases, categorizadas por el criterio
material o de contenido, en funcion de si el mensaje es de tipo (i) cualitativo e indefinido,

(if) méas concreto, o si (iii) evoluciond hacia un anuncio cuantitativo en torno a medidores.

Dentro de la primera fase, encontramos mensajes y anuncios ligados a un horizonte
temporal de tipo indefinido. Asi, si bien existe precedente en agosto de 2003 — discurso
del entonces mandatario Alan Greenspan anunciando el mantenimiento de los tipos de
interés “durante un tiempo considerable” — la asiduidad en el uso y el empleo de esta

como herramienta no convencional comienza en diciembre de 2008.

A finales de 2008, la Reserva Federal respalda su decision de bajar el tipo oficial en el
limite 0, a través del discurso pronunciado por B. Bernanke, en el que establece que dicho
nivel, excepcionalmente bajo, se mantendra “durante algun tiempo”, garantizado por las
condiciones economicas de la situacion. En marzo de 2009, el mandatario vuelve a
pronunciarse, comunicando que el nivel de tipos seguird manteniéndose “por un periodo
prolongado”. Si tenemos en cuenta la politica monetaria en su conjunto, este tono se

mantiene en coincidencia con el inicio de la compra de activos.

Es a partir de mediados de 2011 que la FED comienza a concretar los horizontes de sus
anuncios. De esta manera, el todavia presidente Bernanke opta por precisar la duracién

de sus medidas, empezando en agosto de 2011.

En esta fecha, anuncia compras de activos hasta mediados de 2013, y lo vuelve a hacer
en enero de 2012, — al estirar estas compras hasta finales de 2014 —, y en septiembre del

2012, comprometiendo el mantenimiento de tipos hasta mediados de 2015.

De igual manera, en este ultimo discurso de septiembre de 2012, el presidente de la FED
se refiere al tono de politica monetaria de la institucién que lidera y sus expectativas,
comprometiéndose a mantenerlo muy acomodaticio, es decir, a mantener una postura
expansiva, una vez se produjese estabilidad y fortaleza en la recuperacion economica, y
este mantenimiento se daria “por un tiempo considerable”. ES precisamente sobre este
anuncio que algunos economistas plantearon, desde un punto de vista teérico, el tercer
tipo de forward guidance en funcion del objetivo perseguido por el BC, entendiendo que
a traves de esta comunicacion la FED estaba priorizando su objetivo de estabilidad
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econdmica, lo cual en el plano analitico se traduce en una desviacion y sobreponderacion

en la funcion de reaccion del BC?'.

A finales de 2012, se produce un cambio muy relevante, tanto por (i) los problemas que
supuso, (ii) la reformulacién del uso de la herramienta, (iii) su interés de cara al estudio,

y en lo que también nos afecta, con respecto al BCE.

Asi, en diciembre de este afio, la Reserva Federal procede a vincular su forward guidance
a la evolucién de determinadas variables, reformulando su estrategia al hacerla

contingente a los siguientes thresholds.

Y es que, al contrario de lo que habia anunciado tan s6lo dos meses antes, ya no
comprometia el mantenimiento de los tipos de los fondos a los niveles
extraordinariamente bajos por un periodo méas o menos concreto, sino que encuentra tres
condiciones bajo cuyo cumplimiento se compromete a no subir los tipos, entendiendo que
Ilegados a los umbrales marcados, el avance y la fortaleza de la recuperacion econémica

es mas estable.

De esta manera, la FED opta por medir la tasa de desempleo, la prevision de inflacién a
corto plazo, y el anclaje de las expectativas de inflacion a largo. Es decir, para mantener
los tipos a cero, la tasa de paro habia de estar por encima del 6,5% y la inflacién a dos
afios no por encima del 2,5%. Con este anuncio, la FED reformula su estrategia, y se ve
obligada a realizar aclaraciones a lo largo de los meses siguientes. Asi, comunica que
estas indicaciones son de caracter orientativo, y por ello, que en el hipotético caso de que
se llegase por ejemplo a un nivel de desempleo inferior al establecido, en ningun caso se
produciria una subida automatica de tipos, sino que habrian de tenerse en cuenta las
variables del anuncio, asi como otros indicadores del mercado laboral, el sistema
financiero y las presiones inflacionistas. Y, ademas, que potenciales cambios en estas

variables podrian suponer a su vez revisiones a la baja del umbral marcado (Lopez, 2013).

Con ello podemos observar que si bien se produce una gran modificacidn con respecto a
la orientacion de las expectativas de los agentes del mercado, en cuanto se pone a su
disposicion informacion adicional, fiable, y facilmente trazable para su propio estudio del
mercado y las condiciones que se daran en este a corto y medio plazo, el compromiso de

la Reserva Federal con respecto a estas variables y los umbrales establecidos no es

27 Funcidn de reaccion o regla de Taylor
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absoluto, dado que en primer lugar — como su comité ejecutivo precisamente se ve
obligado a aclarar®®—, existen otros indicadores a tener en cuenta antes de tomar
decisiones drasticas, y ademas, la incertidumbre y la multiplicidad de estas variables no
permiten una certeza tal como para comprometer su actuacion y flexibilidad ante cambios,

y consecuentemente, su posterior credibilidad.

Prueba de ello es el anuncio que se produce un afio mas tarde, en diciembre de 2013, por
el cual confirma que los tipos no se incrementaran pese a que existian previsiones férreas
de una mejora en el mercado laboral, reflejada en una tasa de desempleo valorada en torno
al 6%.

Y es precisamente la coincidencia de este anuncio con el anuncio del inicio del tapering®®
de compras de activos lo que pone en un aprieto a la Reserva Federal, con respecto a las
expectativas del mercado y a la efectividad de la Forward Guidance, que como venimos
repitiendo, consiste en la capacidad del BC para orientar las expectativas del mercado, de
manera que las condiciones sobre las que trabaja y toma decisiones sean mas idéneas

tanto para la efectividad de sus politicas como para la consecucion de sus objetivos.

Asi, la FED, que hacia anuncios no solo con respecto a la subida y mantenimiento de los
tipos, sino también a la duracion de sus programas de compras de activos, vinculaba en
estos Ultimos su mayor o menor duracion en funcion de la evolucion del mercado laboral,
entendiendo que estas compras se reducirian en la medida en que las circunstancias

mejorasen, lo que implicitamente se traduce en que la economia esta mas fortalecida,

De esta manera, al hacer coincidir el anuncio del tapering — por el cual comunicaba que
iba a reducir las compras masivas de activos—, con la aclaracion de que
independientemente de que se produjese una mejora en el mercado laboral los tipos no se
incrementarian, se entiende que los mercados obtuvieron una informacion contradictoria,

que resultd en una reaccion inesperada y no deseada por el banco central.

Esta confusién resulté en:

28 E| FOCM aclara en 2012 la separacion de los anuncios de compras de activos y el comienzo de las subidas
de los tipos oficiales

2 Moderacion gradual y paulatina de las compras de activos, vinculada a la normalizacion de la politica
monetaria
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Primero, una brusca reaccion en las expectativas, dado que, vinculando el anuncio del
tapering, previsto para septiembre del afio siguiente, los agentes interpretaron que ello
conllevaria una inmediata subida de tipos.

Segundo, un aumento de la renta fija de economias desarrolladas. Es decir, otros paises
interpretaron el anuncio como una recuperacion econdmica de EEUU, lo que atraeria
inversion extranjera a sus bonos, con lo que estos paises deciden aumentar la rentabilidad

de sus bonos para evitar esta salida de capitales hacia EEUU.

Y tercero, correcciones en las valoraciones de las economias emergentes. Como se
comentaba anteriormente, EEUU quiso desincentivar la inversion en renta fija con la
Operacion Twist. Al reducir la rentabilidad de estos activos, los inversores buscan
rentabilidades mas altas en paises emergentes. Con la prevision de una inminente subida
de tipos, los inversores internacionales trasladarian sus capitales de vuelta a EEUU
(Lopez-Doriga, 2013).

Ante esta inesperada y subita reaccion global, la FED tuvo que esforzarse por transmitir
que los anuncios entre las compras de activos y el mantenimiento de los tipos de interés
no estaban necesariamente vinculados, y que por ello la decision de reducir las compras
no significaba una directa e inminente posterior subida de tipos. Pese a esta insistencia,
el mercado laboral termind por no evolucionar tan bien como se esperaba, lo que se

tradujo en el retraso del inicio del tapering, dado que la FED siguié comprando activos.

4.4. El BCE y la Forward Guidance

En el caso del BCE, su estrategia de comunicacién cambia sustancialmente con la

incorporacion de Mario Draghi como su nuevo presidente en noviembre de 2011.

En el tono y uso de la orientacion de expectativas por parte del anterior mandatario, Jean-
Claude Trichet, se aprecia que su prioridad es mantener la estabilidad de precios, a la que

hace alusion en algun discurso.
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Si bien, la llegada de Draghi marca un antes y un después, con un tono ciertamente mas
agresivo y enfocado hacia el crecimiento, cuyo “pistoletazo” es el famoso “whatever it

takes®®” pronunciado el 26 de julio de 2012.

De esta manera, entendido como otro mecanismo con el que implementar la politica
monetaria, el 4 de julio de 2013, el Consejo de Gobierno del BCE anuncia bajadas de los
tipos “por un periodo prolongado de tiempo”, a los que se vuelve a referir en junio de
2014, al establecer que se mantendran en esos niveles “Por un periodo méas prolongado”.
Como podemos deducir del analisis anterior, se trata de una forward guidance cualitativa

e indefinida.

El 10 de marzo de 2016, complementado su anuncio de extensién de compras de activos,
adopta un mensaje mas preciso, al anunciar que los tipos seguiran constantes o reducidos
por un periodo prolongado, periodo que en todo caso “superard al tiempo en que se sigan
produciendo compras de activos”. Es decir, previniendo que, en caso de un anuncio futuro
de reduccién de compras de activos, este no se interprete como una reduccion de tipos
como ocurre en EEUU con el tapering de 2014. De esta manera, cuando el 13 de
diciembre de 2018 anuncia el final del APP, las expectativas de subidas de tipos no

cambiaron.

Como podemos apreciar, la adaptacion a este mecanismo por parte del BCE es tardia y
ciertamente méas gradual, dado que no llega a comprometerse ni con fechas concretas ni
con indicadores. Si bien, estudios del propio BCE sobre su Forward Guidance indican la
posibilidad de que este evolucione hacia una orientacion de expectativas vinculada a

indicadores de inflacion (Coenen, 2017).

De igual manera, pese a apreciarse como leve con respecto a EEUU, Mario Draghi, a
modo de analisis no solo de la Forward Guidance, sino de la estrategia general de
comunicacion llevada a cabo por el BCE desde su incorporacion, la califica como exitosa
y especialmente importante estando los tipos en 0. Ademas, ha destacado la dualidad del
caracter de esta herramienta, “protector” ante la incertidumbre, y “proactivo” en la

introduccion de nuevas medidas (EFE, 2017).

% Discurso de Draghi en que establece que “El BCE hara lo necesario para sostener el euro”.
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4.5. Funcionamiento

Independientemente del tipo de Forward Guidance por la que se opte, por la sujecion a
unas variables u otras, o por la proximidad o indeterminacion de los horizontes temporales
establecidos, el empleo efectivo de esta herramienta precisa y depende de que se den una

serie de premisas.

En primer lugar, el publico al que va dirigida ha de interpretar correctamente el mensaje,
de manera que actle como el BC espera, y no se genere confusion. Asi, el BC ha de
ponderar el peso de la transparencia de su politica monetaria, con su capacidad para

cumplirla. Asimismo, el mensaje ha de ser lo suficientemente claro.

De esta manera, como venimos viendo, la ambigledad en el anuncio de actuaciones en lo
que respecta a su duracion le resta o anula efectividad, pero una mayor especificacion

técnica también puede llevar a confusiones, o incluso contradicciones®!.,

Asi, un anuncio de mantenimiento prolongado de tipos bajos puede resultar en un
sentimiento del mercado de no recuperacion o debilidad econémica, implicando que los
agentes se comporten de manera mas prudente, rebajando sus predicciones y perspectivas

en el corto y medio plazo.

La solucion a este indeseado efecto la dieron los diferentes BC, como hemos visto en el
caso de la FED, al reformular la estrategia de Forward Guidance y su conteniendo,
condiciondndolo a variables econémicas medidas en valores de caracter contingente.
Ahora bien, como también se ha visto, ello puede derivar, en lo que respecta a esta primera
premisa, a dificultades o interpretaciones no deseadas, resultantes de la confusion por

parte de los agentes.

El segundo requisito al que esta condicionada la efectividad de esta herramienta es a la
credibilidad de la medida. Bien por inconsistencias prolongadas dadas, como podria ser
el anuncio de subidas de tipos que nunca llega a realizarse, como por inconsistencias
percibidas, la credibilidad puede verse mermada. Estas inconsistencias percibidas pueden
darse en el caso de que, por ejemplo, en el uso de un tipo de Forward Guidance mas
sofisticado como el de la FED a partir de 2013, los agentes prevean que las actuaciones
anunciadas podrian alterarse en funcion de contingencias futuras. Ello implicaria que, con

cada anuncio, los mercados no adaptasen sus expectativas en el grado deseado, debido a

31 Como ocurrié en 2014 con el anuncio del tapering y el mantenimiento de los tipos.
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la prudencia derivada de tomar en consideracion la posibilidad de que llegada la hora el

BC tendré en cuenta otras variables y circunstancias por la cuales se retractara.

Es por ello que en el BC ha de ser capaz de transmitir su compromiso con la medida
tomada. La percepcion de este compromiso aumentard en la medida en que (i) la
percepcion sobre la evolucién del mercado del BC y los agentes se comparta, (ii) la
respuesta ante esta evolucion traducida en la politica monetaria se considere coherente
(iii) que esta coherencia se mida tanto en efectividad como en alineacion entre las medidas
anunciadas y los objetivos establecidos por cada institucion, que inspiran la senda de sus

actuaciones.

Asi, el que por ejemplo la FED, al sujetar la implementacién y duracion de sus medidas
a una serie de variables, tome como variable la tasa de desempleo, precisamente porque
tal y como veiamos, la maximizacion del empleo es uno de los objetivos de la institucion
norteamericana. A modo de hipétesis, el que el BCE, en uno de sus anuncios, tomase
como referencia este indicador en el caso de redirigir su Forward Guidance hacia el tipo
contingente, sorprenderia a los agentes econdmicos dado que no es una variable a la que
esta institucion haya sujetado su actuacién desde su creacion, y esta sorpresa podria
traducirse en una reaccion inesperada, llegando a poner en peligro tanto la medida
anunciada como la propia credibilidad del BCE, debido a la inconsistencia manifestada y

el cambio de rumbo repentino que no responde al mandato por el que fue creado.

4.6. Evaluacion

El analisis de la efectividad de esta herramienta no convencional, si bien perfeccionado
en los ultimos afos, no esta exento de dificultades (Lopez, 2013). En primer lugar, dado
que sus principales vias o canales de actuacién son la curva de tipos de interés, las
expectativas sobre las condiciones financieras, y la reduccion de la incertidumbre — en
la que entran en juego la volatilidad y las primas de riesgo —, y que la variacion de estas

variables depende de un gran nimero de factores ademas de la politica monetaria.

La multiplicidad de estos factores, unida al caracter complementario de la Forward
Guidance, no ha permitido que se llegue a un consenso y a afirmaciones concluyentes

sobre los métodos de evaluacion de la herramienta. Y es que al ser esta puesta en marcha
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a la vez que otras medidas, como las compras de activos, es dificil aislar sus efectos en

aras de medir el impacto.

No obstante, se suele aludir a dos vias o métodos. En primer lugar, el analisis de la
reaccion de los mercados el dia del anuncio de las medidas. Asi, toman como referencia
el bono del tesoro a dos y diez afios, la volatilidad®? medida por el indice VIX33, los
indices bursatiles mas relevantes, y los tipos de cambio de las monedas de los bancos
centrales cuyas medidas de orientacion de expectativas se quieren testar. Atendiendo a
estos cuatro indicadores, se miden los cambios con respecto al dia anterior, en puntos

basicos y porcentuales.

El problema que adolece esta solucion es que, pese a que estas variaciones pueden ser
consistentes y presentar indicadores de efectividad, estas variables pueden estar afectadas
por otras variables ajenas a la politica monetaria. Asimismo, la reaccidn que se persigue
examinar puede darse dias mas tarde o, al contrario, verse anticipada a la comunicacién
del BC**, quedando por tanto el efecto de la medida desvirtuado si se mide atendiendo al

dia en el que se produce la comunicacién de la medida.

La segunda via a la que se acude para analizar la efectividad consiste en atender a las
modificaciones de las expectativas de los agentes con respecto a la funcion de reaccion
del BC. Si con los anuncios se produce una revision de perspectivas sobre las variables
que componen esta funcion de reaccion, ello se traduciria en que los anuncios si tienen

impacto.

4.6. Desafios

Como medida recurrente cada vez mas asidua y comun dentro de los Bancos Centrales,
el uso de la Forward Guidance presenta una serie de retos, y de riesgos, para la institucion

que hace uso de ella.

32 |_a volatilidad es una medida de variabilidad o fluctuaciones de un activo respecto a la media de las
fluctuaciones del mercado, en un periodo de tiempo determinado.

3 [ndice que mide la volatilidad del mercado de EEUU,

34 Las comparecencias en las que los mandatarios de los BC comunican la estrategia o actuacion que
pondran en marcha son anunciadas con dias de antelacion, y puede suceder que ante este anuncio los
mercados reaccionen porque ya prevean qué rumbo tomara el BC con la medida que se anunciara.
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En primer lugar, el Banco Central debe optar por la tipologia a seguir, dado que como
venimos repitiendo, esta marcara su grado de compromiso y su consecuente flexibilidad
de cara a su capacidad para contravenir las pautas anunciadas. Es decir, y sin perjuicio de
que pueda mas adelante alterar la precision temporal de su mensaje o su contenido — como
han hecho los BC desde 2008 hasta hoy —, ha de ser capaz de decidir el riesgo que puede
asumir por comprometerse en mayor grado en aras de garantizar una mayor efectividad
de sus politicas, teniendo en cuenta como este compromiso presente puede afectar a su
flexibilidad para actuar ante contingencias futuras sin alterar su tono, postura o actuacién
comprometida. Y este riesgo no es otro que su credibilidad, que, en caso de verse
mermada, excluird la posibilidad de recurso a la herramienta de orientacion de

expectativas.

Por otro lado, los anuncios que constituyen esta herramienta son en nombre de la
institucion, representan y vinculan pdbicamente al banco central en si mismo, o a sus
6rganos de gobierno. En virtud de lo expuesto anteriormente, los 6rganos de gobierno y
decision de los BC, tanto de la FED como del BCE, son colegiados. Los disentimientos
y dificultades a los que se puedan enfrentar para adoptar acuerdos y los retrasos que estos
originan dan lugar a incertidumbre (Coenen, 2017). De hecho, la expresidenta de la
Reserva Federal, Janet Yellen, poniendo en valor el creciente uso de la comunicacion,
pone de manifiesto la dificultad que plantea coordinar las voces de los 19 miembros de la
direccién de la Reserva Federal, frente a lo que ocurria hace unos afios cuando el Unico
que hablaba sobre asuntos monetarios era el presidente. De igual manera, los mandatos
de estos miembros son periddicos, lo que en ocasiones puede dar lugar a limitaciones para
cumplir con compromisos a medio plazo, por la rotacién dentro de los integrantes de los

Organos.

En tercer lugar, los BC emplean esta herramienta para orientar las expectativas sobre los
niveles de tipos de interés. Tal y como explica la regla de Taylor, el que el BC anuncie
niveles que presenten claras desviaciones con respecto a los niveles tedricos, también

puede resultar en pérdida de credibilidad e incertidumbre.

Por otro lado, la globalizacion actual hace inevitable la interrelacion entre los mercados
y economias de distintos paises 0 zonas econémicas, cada una con su propio banco
central. Igual que se da un efecto contagio de las circunstancias macroeconomicas, las

decisiones de un banco central de un pais tienen efectos en los agentes econémicos y la
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situacion de otro, y pueden ademas servir como referente para las acciones tomadas por

otros Bancos Centrales.

Por dltimo, uno de los retos mas importantes que plantea el uso de esta medida es la
capacidad de comunicar de forma clara y transparente, de manera que, como venimos
diciendo, la medida no solo se interprete correctamente, sino que tenga més calado. De
hecho, en lo que respecta a la comunicacion y no solo a la orientacion de expectativas, se
comienza a perseguir una adaptacion del mensaje de manera que se llegue al pablico en
general, y no solo a los mercados. Para ello, en palabras del presidente del Banco Central
de Inglaterra, la confianza, la claridad del mensaje y la credibilidad de la institucion son
cruciales (EFE, 2017).

V. CONCLUSIONES

La respuesta de las autoridades monetarias ante la crisis de 2008 ha marcado un antes y
un después en su marco de actuacion y los instrumentos de que disponen. Ello se ha
manifestado con el recurso a medidas de politica monetaria consideradas como no
convencionales que, desde hace una década, ante el agotamiento de su principal
herramienta — la manipulacion de tipos de interés — se han convertido en el principal
instrumento del que hacen uso estos organismos para llevar a cabo las funciones que

tienen encomendadas.

Esta situacion ha dejado también patente la interconexion entre los bancos centrales de
los paises desarrollados, algunos de ellos mencionados superficialmente en este trabajo,
que han reaccionado de manera no uniforme pero si similar, atendiendo a sus respectivas

situaciones y en cumplimiento de sus objetivos.

A los que si se ha prestado profunda atencion es a los dos protagonistas, el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal. Tras haber analizado su estructura y funcionamiento, y
haber atendido a las diferentes medidas llevadas a cabo y su impacto en su economia, se

pueden concluir tres ideas.

En primer lugar, el papel pionero de la Reserva Federal, que se ha mostrado siempre méas
répido y agresivo en su toma de decisiones e implementacion de medidas, lo que se ha

traducido en un traslado mas efectivo en la economia real, y una més pronta recuperacion.
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Por otro lado, el caracter mas prudente en un inicio por parte del Banco Central Europeo,
en el que sin embargo se aprecia un cambio con la llegada del presidente Mario Draghi.
Con respecto a la efectividad de sus politicas y la més tardia recuperacion de la zona Euro
con respecto a EEUU, también se ha de poner de manifiesto la mayor complejidad de la
composicion — son 19 estados frente a 1 — y la crisis de deuda soberana, que sin duda

retrasa la recuperacion.

Por altimo, como punto en comun no referido al pasado sino al presente inmediato y al
futuro proximo, la necesidad a la que han de hacer frente ambos de reorientar su estrategia
y su modus operandi, en tanto si bien la recuperacion ha llegado antes — en el caso de
Estados Unidos — o mas tarde como en Europa, ha llegado con tipos de interés a cercanos

a 0, inimaginables en el periodo precrisis.

Y es precisamente en este sentido que entra en juego la importancia de la credibilidad.
Siendo un concepto en torno al que se ha girado a lo largo del trabajo, los bancos centrales
han hecho uso de esta en forma de Forward Guidance con respecto a los tipos de interés,

y en general, con sus estrategias de comunicacion.

La comunicacién en general, en la que va implicita la credibilidad, también ha sufrido
una evolucion desde la crisis de 2008. En un inicio el uso de ella es prudente, pero como
pudimos ver de una manera mas acusada con la Reserva federal, a medida que se hace
uso de ellay se va constatando su efectividad, se configura integrandola con el resto de

los instrumentos de politica monetaria.

La comunicacion, de la que han hecho uso ambas instituciones, que permite una mayor
interaccion entre el banco central y los agentes del mercado sobre el que opera, y que ha
cobrado importancia con su uso, evolucionara conforme a las necesidades de los bancos,
pero lo haré teniendo en cuenta sus riesgos: la ponderacidn entre efectividad y pérdida de
credibilidad.

En definitiva, la comunicacion permite flexibilidad ante circunstancias cambiantes, tiene
un amplio margen de mejora en tanto su uso es reciente, y permite una relacién mas
cercana entre la autoridad monetaria y los destinatarios de su politica. Ello, unido al
agotamiento de los instrumentos de politica monetaria, conllevard el que los bancos

centrales la incorporen en su necesaria revision.
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Con todo, la respuesta que han dado los bancos centrales ante la crisis obliga a la politica
monetaria de hoy a buscar nuevas vias de actuacion, y en su abanico de posibilidades,
aparentemente no muy amplio, la comunicacién, y por ende la credibilidad, es una de las

grandes candidatas.
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