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Abstract

Desde la creacidn de un sistema de cambio de divisas flotante y el final del sistema Bretton Woods a
principios de los afios 70, las principales economias del planeta han mantenido un sistema en el que
el valor de la moneda de cada pais se basa en la oferta y la demanda. Sin embargo, los Bancos
Centrales han intervenido en momentos de crisis para manipular el mercado del modo mds favorable
para su pais. Este trabajo pretende estudiar los efectos de las medidas de los mayores Bancos
Centrales, especialmente la Reserva Federal Americana durante los Ultimos afos de crisis financiera.



Introduccion

¢Qué es el dinero?, es una pregunta muy bdasica que muchas veces no nos planteamos. El Dinero es
todo activo o bien generalmente aceptado como medio de pago por los agentes econdémicos para
sus intercambios y que ademads, cumple las funciones de ser unidad de cuenta y depdsito de valor

El dinero ha sido muchas cosas a lo largo de la historia y ha estado relacionado con los metales
preciosos, especialmente el oro durante miles de afios. Sin embargo, hoy en dia practicamente todos
los sistemas monetarios estan basados en dinero fiduciario también llamado dinero Fiat. Este dinero
no tiene valor intrinseco como puede tener el oro u otra mercancia fisica si no que, su valor deriva
de ser declarado por el gobierno como moneda de curso legal que debe ser aceptada dentro de un
pais para el pago de todas las deudas publicas y privadas. Como vemos, hoy en dia, el valor del dinero
deriva en ultima instancia en la confianza del publico en el emisor del mismo. Sin embargo, esto no
siempre fue asi y de hecho es un fendmeno muy reciente.

En la primera parte del trabajo estudiaremos la evolucién del dinero durante el ultimo siglo.
Evolucién del dinero durante el siglo XX:

A principios del siglo XX seguia vigente el patrén oro que imperd durante todo el siglo XIX. Este
sistema monetario, fijaba el valor de la unidad monetaria en una determinada cantidad de oro. El
emisor de la divisa garantizaba que podia pagar al poseedor de sus billetes la cantidad de oro
consignada en ellos. Una alternativa era el patrén bimetadlico, en el que la moneda estaba respaldada
por una parte de oro y otra de plata.

El uso del patréon oro implicaba que el valor de una moneda local se fijaba a un tipo de cambio
establecido en onzas de oro. Ello permitia el movimiento sin restricciones del capital, asi como la
estabilidad global en las divisas y el comercio.

Los paises participantes estaban obligados a cumplir algunas reglas: por ejemplo, era muy
importante que ningun pais pudiera imponer restricciones a la importacidon o exportaciéon de oro
como mercancia o como método de pago. Esto era una garantia para el libre movimiento del capital
sobre la base de condiciones de la oferta y la demanda.

Este modelo, en el que la mayoria de los bancos centrales respaldaban su divisa con oro, tenia la
ventaja de mantener las divisas estables, sin el peligro, de que una manipulacién arbitraria de la
cantidad o el valor del dinero aumentara la inflacién.

La vigencia del patrén oro, que imperd durante el siglo XIX como base del sistema financiero
internacional, terminé a raiz de la Primera Guerra Mundial puesto que los gobiernos beligerantes
necesitaron imprimir mucho dinero fiduciario para financiar el esfuerzo bélico sin tener la capacidad
de respaldar ese dinero en metal precioso.

Durante el periodo de entreguerras las potencias del mundo trataron de volver al patrén oro con los
tipos de cambio anteriores a 1914 que parecian ofrecer prosperidad y estabilidad, pero el intento no
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tuvo éxito y los tipos de cambio terminaron siendo flotantes en su mayoria. Las décadas de los afios
veinte y treinta se caracterizaron por recesiones y la Gran Depresion. Hubo un cambio de poder
hegemoénico del Reino Unido a EEUU.

Después de la Segunda Guerra Mundial el mundo necesitaba una moneda estable por lo que se
alcanzé un acuerdo monetario en julio de 1944: setecientos treinta delegados de cuarenta cuatro
naciones aliadas se reunieron en Bretton Woods (New Hampshire, EEUU). El motivo de la reunidn
era la Conferencia Financiera y Monetaria de las Naciones Unidas. Por primera vez en la historia las
relaciones monetarias entre los principales paises industrializados del mundo fueron reguladas; era
la primera vez que se ponia en practica un sistema en el que se negociaban y acordaban las reglas
para las relaciones comerciales y financieras. El papel del délar se formalizé en el marco del acuerdo
monetario de Bretton Woods y otras naciones fijaron sus tipos de cambio oficiales frente al ddlar,
mientras que EEUU se comprometid a intercambiar délares por oro a un precio fijo bajo demanda
de los bancos centrales.

Se acordd que las monedas volverian a funcionar sobre la base de tipos de cambio fijo, pero esta vez
en relacion al doélar estadounidense, cuyo valor a su vez estaba fijado en 35 ddlares por onza. Todas
las otras divisas no podian desviarse mas del 1% a ambos lados del tipo fijo establecido contra el
ddlar. En aquella época, si se necesitaba comprar libras esterlinas, el valor de la libra venia expresado
en ddlares, cuyo valor a su vez se determinaba en base al oro. Si un pais necesitaba volver a ajustar
el valor de su moneda, podia solicitdrselo al FMI para cambiar el valor predeterminado de la misma.

El acuerdo de Bretton Woods tenia por objeto lograr varios propdsitos: evitar la evasidn de capitales
entre naciones, restringir la especulaciéon con divisas, e impedir que cada pais aplicara politicas
“egoistas” como devaluaciones competitivas, proteccionismo y la formacién de bloques comerciales.
Este nuevo modelo trajo dos ventajas principales para EEUU: por un lado, los ingresos procedentes
de la creacién de dinero (el lamado seforeaje) y por otro lado la posibilidad de mantener un déficit
comercial durante un largo periodo de tiempo. (Fergusson, 2008)

Caracteristicas del sistema de Bretton Woods:

Un sistema de pagos mundial basado en el délar: oficialmente, el sistema de Bretton Woods era un
sistema basado en el oro; pero, en la practica, se trataba de un sistema dominado por Estados
Unidos, ya que EEUU no se comprometia a intervenir en los tipos de interés, todos los demas paises
tenian la obligacion de intervenir en el mercado de divisas para fijar sus tipos de cambio frente al
ddlar estadounidense. Y por tanto EEUU acababa exportando su estabilidad o inestabilidad de
precios domésticos al resto de paises.

Era un sistema de tipo de cambio semi-fijo: los tipos de cambio eran normalmente fijos, pero se
permitia que fueran ajustados ocasionalmente bajo determinadas condiciones. Los miembros
estaban obligados a declarar el valor nominal para su moneda e intervenir en los mercados de divisas
para limitar las fluctuaciones del tipo de cambio dentro de una ‘banda’ maxima de fluctuacién del
mas/menos 1%. Los miembros también conservaban el derecho de modificar su tipo de cambio a fin
de corregir un "desequilibrio fundamental" en la balanza de pagos. Este sistema fue pensado para
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combinar la estabilidad del tipo de cambio vy la flexibilidad, evitando una devaluacion mutuamente
destructiva.

Se estrecha la movilidad del capital: a diferencia del patrén oro clasico de 1879-1914, cuando habia
libre movimiento de capitales, los paises miembros podian imponer regulaciones en la cuenta de
capital y severos controles de cambio.

El crecimiento macroeconémico alcanzé niveles historicos sin precedentes: esto se logré gracias a
la estabilidad de precios y a la liberalizacién del comercio desde mediados de los afios cincuenta
hasta finales de la década de los sesenta.

Crisis del Sistema Bretton Woods

Durante los afos cincuenta, el sistema de Bretton Woods comenzd a encontrarse bajo una enorme
presién cuando las principales economias evolucionaron en diferentes direcciones. Mientras que el
patron oro clasico se derrumbo debido a fuerzas externas (el estallido de la Primera Guerra Mundial),
el régimen de Bretton Woods fracasé debido a la inconsistencia interna. La politica monetaria de EE.
UU. era el ancla del sistema y la creciente inflacion en EE. UU. lo desestabilizdé hasta que empezé a
desintegrarse.

Después de la Segunda Guerra Mundial, Europa y Japdn necesitaron importar todo tipo de bienes
manufacturados y maquinaria de EE. UU. para su propia reconstrucciéon mientras que, EE. UU. queria
favorecer a paises de Europa Occidental frente a la amenaza de los paises de Europa del Este y la
URSS. Como no habia suficientes délares en circulacion, EE.UU. decidié en 1948 dar a Europa
Occidental una ayuda econdmica bajo el nombre de Plan Marshall, oficialmente denominado
Programa de Recuperacion Europea.

En los afios 60, la situacién comenzd a revertir y comenzd gradualmente a producirse un exceso de
ddlares en circulacidn. La guerra de Vietnam, los gastos sociales y la carrera espacial con la URSS
fueron las principales causas del aumento del gasto publico en EE. UU. Cuando la inflacién comenzé
a acelerarse en EE. UU., el resto de paises se negaron a importarla en sus economias. Toda esta
situacion desestabilizé los tipos de cambio acordados en Bretton Woods.

La escasez de divisas internacionales y la abundancia de ddlares estadounidenses, despertaron
dudas acerca de su convertibilidad en oro. El ya de por si elevado déficit comercial de EE. UU. did
lugar a presiones especulativas que esperaban una fuerte devaluacion del délar frente al oro. Una
serie de reajustes permitieron sostener el sistema temporalmente, pero el 15 de Agosto de 1971 el
presidente Nixon suspendid la convertibilidad del oro y en 1973 EE. UU. anunciaba oficialmente la
flotacién permanente del doélar estadounidense, con lo que acaba con el régimen de tipo de cambio
fijo y el sistema de Bretton Woods.

Con un crecimiento demasiado rapido de los créditos en délares en todo el mundo, el respaldo del
dolar mediante oro resultdé insostenible. El acuerdo de Bretton Woods se derrumbd en 1973
coronando al délar como medio de cambio internacional. Este papel Unico del délar ha continuado
hasta nuestros dias.



Bretton Woods: un acuerdo de pagos internacionales basado en el Délar

El rdpido crecimiento de las economias industrializadas después de la Segunda Guerra Mundial cred
una demanda creciente de saldos en ddlares en todo el mundo. Cuanta mas moneda propia emitia
un banco central, mas délares necesitaba para cubrir su divisa.

Durante el periodo de Bretton Woods, EE. UU. mantenia grandes superavits por cuenta corriente
que habrian impedido en teoria una salida ddlares hacia el extranjero. Sin embargo, las salidas de
capital en forma de subvenciones e inversiones directas por parte de EE.UU. en el extranjero fueron
mayores que su superavit. Ello significa que aunque EE. UU. exportaba mas de lo que importaba
estaba prestando mucho mas de lo que pedia prestado, satisfaciendo asi la creciente demanda
mundial de liquidez en ddlares. El resultado fue una acumulacién de activos en ddlares por parte de
empresas extranjeras y bancos centrales.

Con un acuerdo de pagos internacionales basado en el ddlar estadounidense, EE. UU. podia llevar a
cabo una politica monetaria independiente de las fluctuaciones del tipo de cambio. En este sentido,
el resto de paises operaban en desventaja, ya que debian subordinar sus politicas monetarias
nacionales con el fin de estabilizar sus monedas frente al ddlar: si sus divisas se depreciaban frente
al délar se arriesgaban a aumentar la inflacién interna, mientras que si permitian una apreciacion
significativa de su divisa frente al délar perderian competitividad en los mercados internacionales.
Dentro de este marco monetario, EE. UU. podia emitir créditos denominados en délares para el resto
del mundo que no tendria que cancelar nunca, mientras que el poder adquisitivo doméstico del ddlar
se mantuviera. Esta ventaja Unica de EE. UU. de poder prestar dinero en su propia moneda, era vista
por otros paises como una gran ventaja para utilizar el délar como un activo seguro que habia que
mantener en las reservas. Sélo una grave pérdida de confianza en el délar podria deponerlo como el
principal medio de intercambio internacional.

Ventajas e inconvenientes del patrén Oro

La explicacidon fundamental de por qué el oro era necesario para establecer un sistema monetario
internacional, es que las fluctuaciones en el valor del dinero causadas por la oferta y la demanda de
oro eran mejores que padecer hiperinflacion o una profunda devaluacién, debida a una politica
monetaria irresponsable por parte de los diferentes gobiernos.

Sin embargo la historia demuestra que hay problemas graves asociados con el uso del patrén oroy
gue es imposible mantener el vinculo a largo plazo. Por un lado los cambios en la oferta del oro
podian ocasionar fluctuaciones temporales en los precios, por otro el crecimiento de la economia
mundial fue mucho mas rapido que la oferta de oro nuevo lo que fue un grave obstaculo para
mantener los tipos de cambio estables.

El abandono de la convertibilidad en oro fue el comienzo del mercado de divisas tal y como lo
conocemos hoy en dia.

Desde principios de los afios setenta las monedas mas importantes del mundo comenzaron a flotar
libremente controladas principalmente por la oferta y la demanda en el mercado de divisas, y se han
mantenido asi durante mas de cuatro décadas. Entre estas monedas estaban: el marco aleman, la



libra esterlina y el yen japonés, cuyos precios se calculaban diariamente. Los volumenes, la velocidad
y la volatilidad comenzaron a aumentar, credndose nuevos instrumentos financieros. Desde
entonces, la inestabilidad del tipo de cambio entre las principales monedas ha sido la norma.

La transformacion del cambio de divisas en los aios setenta

En las décadas siguientes se produjo la transformacién del mercado de divisas en el mercado
financiero mds grande y menos regulado del mundo, aboliendo las restricciones a los flujos de capital
en casi todos los paises y permitiendo que las fuerzas del mercado muevan los tipos de cambio.

Pero la idea de fijar los tipos de cambio no desaparecié del todo. Algunas grandes economias
intentaron volver a un cambio fijo o a valorar sus monedas en relacién a algo:

En Diciembre de 1971 hubo un esfuerzo internacional para restablecer el sistema de tipo de cambio
fijo a niveles fijados; las autoridades monetarias de los principales paises se reunieron en Washington
DC para establecer nuevos niveles para sus respectivos tipos de cambio firmandose el Acuerdo
Smithsoniano, similar al anterior de Bretton Woods, pero permitiendo mayores fluctuaciones en los
cambios de divisas.

En 1972, la Comunidad Europea, en un intento por obtener la independencia de la influencia del
ddlar, cred la Flotacidon Conjunta Europea integrada por: la Republica Federal Alemana, Francia,
Italia, Holanda, Bélgica y Luxemburgo. Esta fue otra iniciativa para revisar y redisefiar el sistema
monetario internacional. Sin embargo, el acuerdo se rompe un afio mds tarde produciéndose el
cambio a un sistema predeterminado de tipo de cambio variables, al no existir una alternativa en ese
momento.

Los gobiernos podian establecer a partir de entonces tipos de cambio semi-fijos o dejar que sus
monedas fluctuaran libremente. En 1978, el sistema de libre flotacion se habia instalado entre los
principales paises industrializados, lo que significaba que el valor relativo de las monedas se
determinaria mediante las fuerzas de la oferta y la demanda.

El Euroddlar

Uno de los principales catalizadores para la aceleracion del modelo de cambio de divisas fue el rapido
aumento de los depdsitos en ddlares estadounidenses en los bancos fuera del control de las
autoridades de EE. UU. Los ingresos por ventas de petrdleo ruso, por ejemplo, eran depositados en
ddlares pero fuera de Estados Unidos debido, al temor de que fueran congelados por las autoridades
reguladoras estadounidenses.

Ante el explosivo aumento de los depdsitos extranjeros denominados en ddlares, EE. UU. restringid
los préstamos en dodlares a los extranjeros. Los mercados europeos eran especialmente atractivos
para mantener depdsitos en ddlares ya que tenian muchas menos regulaciones y ofrecian
rendimientos mas altos.

Esto fue el precursor del mercado de Euroddlares (un mercado donde los activos se depositan en
una moneda diferente de la moneda de origen). Posteriormente en 1978 Europa crea el Sistema
Monetario Europeo, con base en el mercado de Eurodélares, que aparecieron por primera vez en los
afos cincuenta.



Debido a su adecuada ubicacién -que permitia operar simultdneamente con los mercados asiaticos
y americanos- Londres se convirtié en la capital mundial del mercado de divisas; una posiciéon que
mantiene hasta hoy en dia.

En los afos ochenta Londres se convirtid en el centro clave del mercado de Euroddlares, cuando los
bancos britdnicos comenzaron a otorgar préstamos en ddlares como una alternativa a las libras, para
mantener su posicién de liderazgo en las finanzas globales.

Hasta 1985, el délar se estuvo apreciando gradual y constantemente, lo que dafo la competitividad
internacional de las empresas estadounidenses. En Septiembre de 1985 se firmé el Acuerdo Plaza
entre los paises del G5 (EE. UU., Japdn, Alemania, Francia, Reino Unido) para bajar la cotizacién del
délar estadounidense, el cual estaba claramente sobrevalorado.

La intervencién conjunta del G5 fue muy eficaz. Quizds incluso demasiado ya que el délar
estadounidense continué devaludandose mds allad de los niveles aceptables para Japdén y Alemania.
Esto provocd que en febrero de 1987 se convocara una nueva reunién de los lideres econémicos de
los paises del G7 (G5 mas Italia y Canada), quienes se reunieron en Paris para detener la caida del
dodlar en el conocido como "Acuerdo de Louvre". En esta época los diferentes paises trataban de
gestionar los tipos de cambio que flotaban libremente a través de intervenciones coordinadas.

Ultimos Movimientos del mercado de divisas y mercado Forex

Desde finales de los afios ochenta, las empresas estadounidenses comenzaron a pedir divisas
extranjeras prestadas, encontrando en los Euromercados una oportunidad de inversién atractiva
hacia la que canalizar su exceso de liquidez y una fuente de financiacién a corto plazo para el
comercio exterior. Este movimiento de capital a través de las fronteras disparé las transacciones en
divisas hasta cerca de 70 millones de ddlares diarios a principios de los 90 con el desarrollo de
herramientas informaticas. Estas herramientas aceleraron el flujo internacional de capitales,
expandiendo el mercado en Asia, Europa y América. Estas nuevas tecnologias permitieron asimismo
la participacidon de inversores privados en un mercado que tradicionalmente estaba reservado

exclusivamente a los bancos y a las grandes instituciones.

En 1991, se firma el Tratado de Maastricht. El objetivo era alcanzar la convergencia de tipos de
cambio, inflacidn y equilibrio fiscal entre varias divisas europeas. Sin embargo, la unificacién de
Alemania Occidental y Oriental, realizada a un tipo de cambio 1 a 1, supuso una presién al alza sobre
el marco aleman, considerado como la moneda de referencia para el futuro Euro. Ello presiond a la
baja a otras divisas asi la libra esterlina comenzd a caer e Inglaterra abandond el grupo al no estar
dispuesta a importar los altos tipos de interés de Alemania en un momento de depresion interna. En
1992-93 el sistema monetario europeo casi se derrumba cuando las presiones econdmicas
amenazaban con una devaluacidn de las divisas mas débiles. Pero la busqueda de la estabilidad
monetaria en Europa, iniciada en la década de los setenta, continud con un renovado intento no sélo
de fijar el cambio de las monedas europeas, sino también de sustituirlas por una moneda Unica.
Finalmente, en 2001 se completa el proyecto de creacién de una moneda comun y el euro se aprecia
con fuerza frente al ddlar.



Volumenes de Negocio Especulativo

El volumen negociado en el mercado Forex es hoy tan alto que no hay datos disponibles, pero cada
tres afios, el BIS (Bank of International Settlements) publica los resultados de una encuesta realizada
entre los principales participantes en el mercado y crea una estimacién basada en las respuestas

obtenidas.

Cuadro n21 Bank of International Settlements (BIS) Triennial Central Bank Survey Foreign

exchange turnover in April 2010.

Global foreign exchange market turnover'
Daily averages in April, in billions of US dollars

Instrument/maturity 1998 2001 2004 2007 2010
Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3,324 3,081
Spot transactions® 568 386 531 1,005 1,490
Outright forwards™ 128 130 209 362 475
Up to 7 days 65 51 g2 154 219
Owver 7 days 62 80 116 208 256
Foreign exchange swaps™ T34 G656 954 1.714 1.765
Up to 7 days 528 451 700 1.329 1,304
Ower T days 202 204 252 282 459
Currency swaps 10 T 21 3 43
Options and other products® 87 60 119 212 207
Mema:
Tumover at April 2010 exchange rates* 1,703 1,503 2,040 3,370 3,981
Estimated gaps in reporting 49 30 116 152 144
Exchange-traded derivatives ¥ 11 72 26 80 168
' Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie “net-net” basis). © Previously classified as part of the so-called “Traditiona
Fx market”. * The category “other FX products” covers highly leveraged transactions andfor trades whose notional amount is variable and where o
decomposition into individual plain vanilla components was impractical or impossible. * Non-US dollar legs of foreign currency transactions were}

conwerted into erginal currency amounts at average exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US dollar amounts a

average April 2010 exchange rates. © Sources: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; various futures and options exchanges. Reported
manthly data were converted into daily averages of 20.5 days in 1998, 19.5 days in 2001, 20.5 in 2004, 20 in 2007 and 20 in 2010,

Table B.1

En el informe realizado en 2007, por ejemplo, se estimaba que el volumen global total diario
negociado esta en torno a 3.2 trillones de ddlares negociados en los principales mercados financieros
del mundo, de los cuales un 95% es de cardcter especulativo. Esto significa que la mayoria de los
participantes en el mercado compran una divisa sin ninguna intencidn real de mantenerla a largo
plazo, sino que la compran para revenderla obteniendo un beneficio cuando haya aumentado su
valor (o viceversa). El volumen diario de transacciones en el mercado Forex es aproximadamente 100

veces el de todas las Bolsas del mundo juntas.

El 5% restante de los movimientos diario proviene de empresas que se cubren de sus riesgos de
cambio de divisas y de Bancos Centrales que intercambian divisas y reservas.
El 85% del volumen negociado se realiza en las principales monedas frente al délar estadounidense,
donde se encuentra la mayor liquidez, lo que permite ejecutar rapidamente las érdenes de entrada
y salida del mercado. El par EUR / USD es el mas operado, y no es una coincidencia que sea el par

que tiene las menores horquillas.
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Sistemas de tipos de cambio

Como hemos visto hay diferentes maneras de determinar el precio de una moneda en relacién a
otra:

Sistema de tipo de cambio fijo: el valor de la divisa estd vinculado al de otra divisa, a una cesta de
divisas o al precio del oro. El propédsito de un sistema es mantener el valor de la moneda de un pais
dentro de una banda muy estrecha. A fin de mantener el tipo de cambio local, el banco central
compra y vende su propia moneda en el mercado de divisas a cambio de la moneda a la que estd
vinculada. Para ello, el banco central debe mantener suficientes reservas extranjeras para liberar o
absorber divisas tanto dentro como fuera del mercado.

La razén por la que fijar el valor de una divisa es fundamentalmente crear un ambiente estable para
la inversién extranjera de forma que el inversor extranjero no tenga que preocuparse por la
hiperinflacién o la devaluacién de la moneda local. Esto es especialmente critico en los paises en
desarrollo. Sin embargo, ello no evita el peligro de una crisis financiera, como sucedié en México en
1995 y en Rusia en 1997.

Un intento de mantener un valor elevado de la divisa local a través del tipo de cambio fijo puede dar
lugar a que las divisas se sobrevaloren si los aspectos fundamentales de la economia no apoyan el
tipo de cambio marcado por el gobierno. Los inversores acabaran dandose cuenta y comenzaran a
cambiar sus divisas a moneda extranjera intentando adelantarse a la devaluacién de la divisa local,
estos movimientos especulativos pueden acabar en un panico y agotar las reservas del banco central
al que no le quedard mas remedio que devaluar su divisa pasando a un tipo de cambio semi-fijo o
flotante.

Sistema de tipo de cambio semi-fijo: el banco central ajusta periédicamente el valor fijo de su
moneda. Se suelen realizar devaluaciones de manera controlada para evitar el panico del mercado.
Este método se utiliza a menudo en la transicidon desde un régimen de tipo de cambio fijo a uno de
flotacién libre.

Sistema de tipo de cambio flotante: el valor de una moneda es libre y se determina por la oferta 'y
la demanda en el mercado Forex (Foreign Exchange Market). Un tipo de cambio flotante esta
variando continuamente, si baja la demanda de una divisa, también lo hara su valor en el mercado.
Esto a su vez harda que los bienes importados sean mds caros y los bienes exportados mas
competitivos, lo que estimulard la demanda de bienes y servicios domésticos. Como consecuencia,
se crearan mas empleos, mejorando la economia del pais y aumentando de nuevo la demanda de su
moneda. Esto es lo que se denomina una auto-correccion en el mercado.

En un régimen flotante, el banco central también podra intervenir cuando sea necesario para
garantizar la estabilidad y para evitar la inflacién; sin embargo, en comparacién con un sistema de
tipos fijos, es menos frecuente que el banco central intervenga

Sistema de tipo de cambio multiple: los dos sistemas (fijo y flotante) se utilizan simultdneamente en
diferentes segmentos de la economia. El tipo fijo sélo se aplica a ciertos segmentos del mercado,
como la importacién y exportacién de articulos de primera necesidad, mientras que el tipo de
cambio flotante fijado por la oferta y la demanda se aplica a bienes no esenciales y a las
importaciones de lujo. Es el sistema que se aplica hoy en dia en Venezuela.
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Este sistema es también habitual en los periodos de transicion como un medio por el cual los
gobiernos pueden implementar rapidamente el control sobre las transacciones en moneda
extranjera. En esos casos, en lugar de agotar sus reservas de divisas, el gobierno desvia la enorme
demanda de moneda extranjera al mercado de tipo de cambio de libre flotacién.

Ninguno de estos sistemas es perfecto, sino que todos se consideran como mecanismos para hacer
frente a los problemas subyacentes en las crisis econdmicas y los periodos de inflacion. Su objetivo
es mantener el equilibrio del sistema monetario.

Objetivo

Este trabajo pretende estudiar los efectos de las medidas convencionales y no convencionales de
politica monetaria de los mayores bancos centrales de mundo, cuyas divisas siguen un régimen de
tipo de cambio flotante durante los ultimos afios de crisis financiera. En primer lugar estudiaré los
efectos en la economia y en la estabilidad del sistema financiero de todas estas medidas de politica
monetaria para posteriormente centrarme en las medidas no convencionales de expansion de
Balance y ver si han afectado a la cotizacidn de sus divisas entre si y en qué medida.

Metodologia

En primer lugar, haré una valoracion de los distintos programas extraordinarios de politica
monetaria, realizados por los principales bancos centrales de las economias avanzadas en respuesta
a la crisis financiera global; en segundo lugar, expondré los riesgos asociados a la prolongacion de las
actuales medidas y los interrogantes sobre la gradualidad en la retirada de dichos estimulos; y, por
ultimo intentaré llegar a una conclusion sobre como estas medidas han afectado al tipo de cambio
de las distintas divisas entre si y especialmente contra el délar. Me centraré, en las medidas de
politica monetaria tomadas por los principales bancos centrales del mundo, cuyas divisas se negocian
en el mercado Forex (Foreign Exchange Market) es decir, a aquellos que tienen un tipo de cambio
flotante. Concretamente la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el
Banco de Japon.

Marco Tedrico

La teoria econdmica nos dice que las medidas no convencionales de expansién de balance, deberian
provocar que el valor de su moneda se depreciara respecto a otras, ya que, efectivamente el Banco
Central esta creando dinero para comprar activos financieros aumentando la masa monetaria. Sin
embargo, nunca en la historia, los bancos Centrales se habian visto obligados a tomar una cantidad
tan grande de politicas no convencionales debido al agotamiento de la politica monetaria tradicional.
El hecho de que, en un periodo de tiempo relativamente corto, los cuatro grandes bancos centrales
hayan expandido el balance de la manera en que lo han hecho, no tiene precedentes en la historia y
las consecuencias a largo plazo siguen sin estar claras.
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Comienzo de la crisis

Desde que comenzaron los primeros sintomas de la crisis financiera en el verano de 2007, las
autoridades monetarias de las principales economias desarrolladas, han tratado de combatir de
manera firme y continuada la contraccion de liquidez desencadenada en los mercados monetarios
con el fin de restablecer el crédito y de recuperar el funcionamiento del mecanismo de transmisién
monetaria. Las medidas adoptadas en la Eurozona, en EE. UU. en el Reino Unido y en Japdn, hasta el
otofio de 2008, se realizaron sin necesidad de modificar los procedimientos existentes y sin que el
tamaiio de los balances de los bancos centrales cambiara de forma significativa.

El 15 de septiembre de 2008, la quiebra de Lehman Brothers, desaté a escala mundial la desconfianza
sobre las condiciones de solvencia de cualquier institucion crediticia y el sistema financiero
internacional vivié los momentos mas dificiles de su historia. A partir de este momento, la crisis
comenzd a propagarse rapidamente a la economia real. La respuesta de los bancos centrales fue
unanime y concertada. El 8 de octubre de 2008 el Banco Central Europeo, la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra, el Banco de Canada, el Banco de Suecia y el Banco de Suiza, apoyados también
por el Banco de Japdn, determinaron la disminucién conjunta de sus tipos de interés oficiales y la
intervencién en los mercados de divisas para facilitar liquidez en moneda extranjera,
fundamentalmente en ddlares. Junto a estas acciones, cada banco central puso en marcha un
conjunto de medidas de politica monetaria no convencional.

La politica monetaria no convencional tuvo como objetivo esencial prestar apoyo a los principales
mercados de crédito y los programas para acometer esta politica se desarrollaron mediante compras
de activos financieros o mediante facilidades especiales de crédito. Estas acciones convirtieron a los
bancos centrales en importantes intermediarios en los mercados monetarios y tuvieron como
consecuencia el cambio en el volumen, en la composicidn, en la complejidad y en el riesgo de sus
balances.

Voy a intentar resumir todas estas medidas e intentar explicar que efectos han tenido tanto en la
economia de los diferentes paises como en los distintos mercados financieros para finalmente
centrarme en el mercado de divisas.

Politica monetaria convencional

La implementacion de la politica monetaria en la mayoria de los bancos centrales depende de dos
elementos fundamentales: la sefializacién de la orientacién monetaria a partir de un tipo de interés
oficial, y las operaciones de gestién ordinaria de la liquidez a partir del manejo del balance del banco
central. Cada banco central utiliza un tipo de interés para llevar a cabo su politica de sefializacién,
por ello se dice que siguen una politica de precios o de tipo de interés. En Estados Unidos, la Reserva
Federal utiliza el tipo de interés de los fondos federales (Federal Funds Rate); en la Eurozona, el
Banco Central Europeo se basa en el manejo del tipo de interés minimo de las subastas de
operaciones principales de financiacion (OPF); y en el Reino Unido se realiza mediante el tipo de
referencia del Banco de Inglaterra (Bank Rate). Las variaciones de estos tipos oficiales siempre son
consecuentes con el objetivo de inflacidén a medio plazo, y marcan el nivel para el resto de tipos de
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interés de la economia; mientras que las operaciones de gestidn de liquidez permiten que se alcance

ese nivel.

Las variaciones del tipo de interés oficial repercuten en los tipos de interés aplicados a las familias y
las empresas, afectando con ello a las decisiones de consumo, ahorro e inversién. Ademas, estas
decisiones alteran la demanda agregada, influyendo en los precios y en las expectativas de inflacidn.

El funcionamiento del mercado monetario desempefia un papel fundamental en la operativa del
canal de tipos de interés. Tras fijar los tipos de interés oficiales, los bancos centrales ejecutan su
politica monetaria inyectando la liquidez que el sector crediticio necesita. El manejo ordinario de
instrumentos de inyeccién de liquidez, junto a otros adicionales, permiten corregir los déficits o
superdvits temporales de liquidez en los mercados monetarios. La accién conjunta de todos los
instrumentos utilizados por un banco central determina el préstamo neto realizado a las entidades
de crédito.

Han pasado casi siete afios desde la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 —punto
algido de la crisis financiera internacional— y el tono de la politica monetaria en los principales
bancos centrales continta siendo extremadamente laxo. Los tipos de intervencion siguen préximos
a cero y hay numerosos estimulos no convencionales en vigor. Sin embargo, ya se percibe en las
economias en las que, como en Estados Unidos o Reino Unido, el proceso de recuperacion estda mas
afianzado la proximidad de la normalizacion monetaria, al considerarse que la prolongacidn de las
medidas extraordinarias en estas economias podria tener mas costes que beneficios. La Reserva
Federal inicid, en enero de 2014, un proceso gradual de reduccién del volumen mensual de compras
netas, de activos que finalizaron en octubre de 2014 y el avance de la recuperacion en Estados Unidos
y Reino Unido ha llevado a adelantar el momento esperado, de acuerdo con las expectativas de
mercado, de la primera subida de los tipos oficiales que se espera que se realice en Septiembre de
2015 en EE. UU. Por el contrario, en Japén y en el drea del euro no se contemplan subidas de tipos
en un horizonte cercano. Es mas, el Banco de Japdn contintda avanzando un ambicioso programa de
expansién monetaria y el BCE introdujo en junio y septiembre de 2014 nuevas medidas de relajacién
monetaria, para mas adelante lanzar su propio programa de expansion cuantitativa en Enero de 2015
que, de acuerdo de lo anunciado durara hasta Septiembre de 2016.

La valoracidn sobre la efectividad de las medidas no convencionales y sobre los riesgos asociados a
su utilizacién estd todavia abierta, hay que tener en cuenta que no hay precedentes para una
actuacién monetaria de esta magnitud, tan prolongada en el tiempo y con un alcance geografico tan
extenso. Seglin numerosos estudios, la ausencia de una politica monetaria adecuada en la anterior
crisis internacional de una dimensién comparable, la Gran Depresién de los afios 30, contribuyd al
alargamiento del periodo de bajo crecimiento y elevado desempleo. De todas formas la valoracién
del Unico antecedente reciente de algunas de las medidas no convencionales adoptadas (en Japon
tras la explosion de su burbuja de activos en los noventa) no resulta muy alentadora.

Politica monetaria en los aios previos a la crisis

En el largo periodo de crecimiento sostenido e inflaciéon baja y estable que precedié a la Gran
Recesion se formd una vision ampliamente compartida en torno a la conduccién de la politica
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monetaria. De acuerdo con esta visidn, el objetivo prioritario de la politica monetaria debia ser el
mantenimiento de la estabilidad de precios y la responsabilidad de su conduccidn debia recaer en
un banco central independiente, que pudiese actuar sin estar sometido a las presiones del ciclo
electoral. De este modo, los bancos centrales de las economias avanzadas y también de manera
creciente los de las economias emergentes, adoptaron una estrategia flexible de objetivos de
inflacion. Este marco contemplaba un compromiso de mantener la tasa de inflacién en torno a un
objetivo, no siempre explicito, en el medio plazo. La estrategia de los bancos centrales se vio apoyada
por el desarrollo de modelos macroecondmicos Neo Keynesianos con rigideces nominales, en el que
la estabilidad de la inflacion era suficiente para lograr la estabilidad macroecondmica. Ademas, la
necesidad en muchos paises desarrollados de reducir los elevados niveles de deuda publica llevé a
la conviccién de que la politica monetaria era un mejor instrumento que la politica fiscal para
estabilizar el ciclo econédmico.

La gestion en la practica de estas estrategias de politica monetaria, contemplaba, en la mayor parte
de los casos, la discrecionalidad por parte de los bancos centrales para decidir la velocidad de retorno
de la inflacidn, al objetivo ante una perturbaciéon que hubiese provocado una desviacién de la misma.
Igualmente, habia lugar a posibles actuaciones atendiendo a otros objetivos, siempre que las
expectativas de inflacion permaneciesen bajo control. Por ejemplo, aunque muchos paises dejaron
flotar su tipo de cambio, en el caso de los bancos centrales de las economias emergentes no ha
resultado infrecuente que respondan a cambios significativos en el nivel o la volatilidad de sus tipos
de cambio.

Dentro de este marco estratégico, el instrumento fundamental de la politica monetaria era el tipo
de interés de corto plazo, cuyas variaciones acaban afectando en ultima instancia a los tipos de
interés a largo plazo, a los tipos de cambio, a los precios de los activos y a las expectativas de inflacidn
futura. De esta forma, la politica de comunicacién (forward guidance) fue cobrando relevancia para
contribuir a la formacion de expectativas de los inversores y, con este fin, la gestién de la politica
monetaria de numerosos bancos centrales fue adquiriendo progresivamente mayores dosis de
transparencia.

Otra de las ideas ampliamente compartidas era que los objetivos de estabilidad de precios y
estabilidad financiera son complementarios y no existen conflictos entre ellos. En otros términos,
existia la conviccion de que la politica disefiada para estabilizar la inflacion y el output contribuiria a
su vez a estabilizar el precio de los activos. Se tendia a descartar el uso de la politica monetaria ante
indicios de formacién de burbujas en el precio de los activos porque, por un lado, se desconfiaba de
la capacidad de las autoridades para identificar, antes que el mercado, la existencia de una burbuja
(es decir, de un crecimiento del precio de algin activo no justificado por la evolucion de sus
determinantes fundamentales) y, por otro, aunque se pudiesen identificar, se consideraba que los
instrumentos de politica monetaria eran demasiado burdos para impedir su desarrollo. De este
modo, la aproximacidon dominante para afrontar la posible formacién de burbujas (cuyo ejemplo mas
claro fue la politica de la Reserva Federal en torno a la burbuja tecnolégica de comienzos de siglo)
fue una estrategia pasiva del banco central ante la gestacién de la burbuja y una actuacion decidida,
mediante la provisién de la liquidez necesaria, una vez que esta ha estallado para mitigar la
propagacion de sus efectos a la economia real.

En retrospectiva, aunque diversos factores contribuyeron al periodo prolongado de estabilidad
macroecondémica que precedid a la crisis actual, conocido como La Gran Moderacidn, existe un
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consenso bastante amplio sobre el destacado papel desempefiado por el nuevo régimen de politica
monetaria. La evidencia disponible sobre el comportamiento macroeconémico de los paises que han
adoptado objetivos formales de inflacién, aunque no es undnime, es predominantemente positiva:
en general, la adopcién de este esquema ha favorecido la consecucién de reducciones en el nivel y
volatilidad de la inflacidn sin aumentar la volatilidad del producto y ha contribuido al anclaje de las
expectativas de inflacion.

Criticas a la vision dominante sobre la estrategia de politica monetaria.

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

Asi, en el caso concreto de la economia de Estados Unidos, hay autores que defienden que, fue
precisamente la desviacién respecto al modo de gestionar la politica monetaria, que habia resultado
exitoso en la etapa de la Gran Moderacion, lo que acabd generando esta acumulacién de
desequilibrios. Es decir, los tipos de interés se situaron persistentemente por debajo de lo que
hubiese sido consistente con las reglas implicitas en la evolucién de los tipos oficiales en los ultimos
veinte afios del siglo pasado.

Ben Bernanke el anterior presidente de la Reserva Federal ha argumentado por su parte que si se
tienen en cuenta los valores de inflaciéon y output esperados en cada momento, en lugar de los
observados, el tono de la politica monetaria era el adecuado a los objetivos de la Reserva Federal.
Ademas, sostiene, que en la gestacidn de la burbuja inmobiliaria, influyé mas el desarrollo de nuevos
productos financieros en el mercado hipotecario que asumian la continuacién de una tendencia
creciente en el precio de la vivienda. Muchos autores han sefalado la relevancia de la innovacién
financiera y las consiguientes deficiencias en la regulacién y supervisidn financiera en la gestacion de
la crisis en muchos paises desarrollados en el periodo anterior a la Gran Recesién. Asi entre la
multiplicidad de factores se citan: el modelo bancario original para distribuir, que propicié un menor
rigor en la provision de crédito hipotecario; la existencia de instituciones consideradas como
demasiado grandes para quebrar; los incentivos inadecuados de las agencias de rating los modelos
de remuneracién de directivos que favorecian la toma excesiva de riesgos; los crecientes
desequilibrios globales; la complejidad de algunas innovaciones financieras o la creciente
interconexidn entre las instituciones financieras.

Las dos principales criticas al paradigma de politica monetaria vigente antes de la crisis son su
pasividad ante la formacién de burbujas y su incapacidad para evitar caer en una situacion de tipos
oficiales nulos.
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LA GESTACION DE BURBUJAS:

El éxito de la estrategia de la Reserva Federal tras el estallido de la burbuja tecnolégica, parecia haber
reforzado la bondad de la estrategia descrita anteriormente en la gestién de procesos especulativos
en los mercados de activos. Sin embargo, la magnitud de los desequilibrios financieros acumulados
con anterioridad a la crisis actual y la profundidad de la misma han reabierto el debate sobre cual
debe ser la respuesta de la politica monetaria ante la formacion de una burbuja. Aunque hay algunos
principios sobre los que hay una visién comin —los precios de los activos no deben formar parte del
objetivo de politica monetaria, los bancos centrales no deben intentar pinchar una burbuja y si esta
estalla deben actuar con contundencia para mitigar sus efectos—, el papel de los bancos centrales
en la fase de formacion de la burbuja resulta cada vez mas controvertido.

TIPOS OFICIALES PROXIMOS A CERO (ZERO LOWER BOUND)

Durante la Gran Moderacién, con objetivos de inflacién de los bancos centrales de las economias
avanzadas situados en torno al 2%, se consideraba que la probabilidad de que los tipos de interés
nominales se aproximasen a cero —y, por tanto, que se agotase el margen de maniobra de la politica
monetaria convencional para luchar contra las presiones deflacionistas o para estimular la
actividad— era bastante reducida.

Sin embargo, la situacién vivida en Japén desde la década de los noventa hasta bien entrado el
presente siglo, en la que los tipos de interés oficiales estuvieron cercanos a cero y su economia
estuvo en depresion ya hizo pensar en la posibilidad de entrar en una situacién de este tipo. Con la
reciente crisis, se ha constatado que la probabilidad de este fenédmeno era mayor de lo que se
pensaba, ya que en la actualidad los tipos oficiales en un buen nimero de economias avanzadas han
agotado su recorrido a la baja.

Esta situacidén ha reabierto el debate sobre un posible cambio en los objetivos del banco central.
Entre los partidarios del mantenimiento de objetivos de inflacidn, algunos autores abogan por fijar
valores algo mas elevados, entre otros motivos para crear mds espacio para recortes de tipos en caso
necesario. Entre los argumentos a favor de este aumento en el objetivo de inflacidn, ademas de
poder evitar situaciones deflacionistas y facilitar la actuacién del banco central para devolver a la
economia a una situacidon de equilibrio de largo plazo, se suele sefalar que los costes de eficiencia
asociados a los niveles de inflacién como los que se proponen no sean muy elevados.

No obstante, frente a estos argumentos, los bancos centrales se oponen de modo undnime a dicho
cambio, sefalando la mayor dificultad a la que se enfrentaria la politica monetaria para estabilizar la
inflacidn y las expectativas de inflacion en niveles mas elevados, asi como el dafio a su reputacion
asociado a este cambio.

También hay propuestas mas novedosas que incluyen la consideracidn de objetivos adicionales al de
la estabilidad de precios o la sustitucion de la fijacion de un objetivo de inflacion por el
establecimiento de objetivos alternativos, aunque fuera de forma transitoria. (Credit easing: La
politica monetaria de la Reserva Federal durante la crisis financiera, 2010)
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La actuacion de los bancos centrales desde el inicio de la crisis.

Como explicamos anteriormente la politica monetaria en tiempos normales conlleva, de forma
general, el control de un tipo de interés de corto plazo. Los bancos centrales inciden directamente,
mediante operaciones de mercado abierto, en los tipos de interés de los mercados monetarios
donde los bancos prestan y toman prestado y en la liquidez del sistema financiero. Los cambios en
estas variables se acaban transmitiendo a los tipos de interés relevantes para los hogares y las
empresas, los precios de los activos financieros, la riqueza de los agentes y al tipo de cambio y
afectan, en ultima instancia, a las decisiones de gasto y a la actividad real.

La crisis financiera global dafié severamente el mecanismo de transmision monetaria en gran parte
de las economias avanzadas. En particular, en la fase mas aguda de la crisis, el aumento de la
desconfianza de los bancos, asociado a la incertidumbre sobre la exposicién de las distintas entidades
financieras a activos toxicos, propicio la casi total paralizacién de los mercados monetarios. En este
contexto, los bancos centrales comenzaron a proveer liquidez a corto plazo, para ayudar a estabilizar
mercados e instituciones que se consideraban claves en esos momentos de panico financiero. A
diferencia de lo sucedido en crisis anteriores, la provisidn de liquidez se dirigié mas alla de los bancos
comerciales y alcanzé a otros agentes: brdker-dealers, mercados repo, fondos de inversién
monetarios y mercados de papel comercial, entre otros.

La provisidn extraordinaria de liquidez, que fue fundamental en los estadios iniciales de la crisis, vino
acompafiada de una reducciéon de los tipos de interés oficiales por los principales bancos centrales,
con el fin de dar soporte a la actividad econdmica. De este modo, entre finales de 2008 y principios
de 2009, los tipos oficiales se acercaron, de manera generalizada al limite inferior del 0%. En el caso
del BCE, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién se situé en el 1% a comienzos
de 2009 y se mantuvo en ese nivel, salvo un breve periodo en el que se elevé temporalmente, hasta
mediados de 2012. Desde entonces se redujo en varias ocasiones. Las ultimas fueron en junio y
septiembre de 2014 cuando el BCE, adopté diversas medidas de relajacién de la politica monetaria
para afrontar los riesgos de una situacion prolongada de baja inflacion, entre ellas la reduccién del
tipo de las operaciones principales de financiacidon en 10 puntos basicos en cada ocasion, hasta el
0,05 %, situando el tipo de la facilidad marginal de crédito y de depédsito en el 0,30 % y en el =0,20
%, respectivamente.

Pero una vez que los principales bancos centrales agotaron el recorrido a la baja de su instrumento
habitual y que se confirmd la debilidad de la recuperacidn, se hizo necesario el recurso a nuevos
instrumentos no convencionales entre los que destacan tres: compras de activos financieros y
cambios en los balances de los bancos centrales; cambios en la politica de comunicacién incluyendo
la formulacién de indicaciones sobre la orientacidon futura de la politica monetaria (forward
guidance); y facilidades de crédito al sistema bancario.

Otros bancos centrales de paises desarrollados, han intervenido en los mercados de divisas con el
objetivo expreso de influir en los tipos de cambio. Por ejemplo, el banco central de Suiza anuncié en
septiembre de 2011 que mantendria un tipo de cambio minimo de 1,20 francos por euro mediante
intervenciones ilimitadas. Tuvo que abandonar esta medida el 15 de Enero de 2015 ante la
inminencia del Quantitative Easing en la Eurozona.
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Medidas de politica monetaria durante la crisis financiera.

El papel de prestamista de ultima instancia:

Entre el verano de 2007 y el otofio de 2008, los bancos centrales adoptaron una serie de medidas de
apoyo a la liquidez, que alcanzaron limites insospechados tras la quiebra de Lehman Brothers:
expansion de las lineas de liquidez habituales, cambios en el plazo de las mismas y en los requisitos
de colateral e introduccién de nuevas lineas temporales de liquidez, entre otras. El propdsito de estas
facilidades fue el de suplir los flujos de financiacién en numerosas parcelas del sistema financiero.
Ademas, como prestamistas de Ultima instancia, los bancos centrales trataban de evitar que
problemas de liquidez derivaran en crisis de solvencia. La forma de financiarse de los agentes
econdmicos en las distintas economias también determiné la naturaleza de estas medidas. Asi, la
importancia de los mercados de capitales como mecanismo de financiacién en el caso de Estados
Unidos y el Reino Unido motivd que los programas de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra se
dirigieran a intervenir directamente en los mercados, mientras que la mayor importancia relativa de
los sistemas bancarios en la intermediacidn financiera explica que las actuaciones del Banco de Japdn
y del BCE se orientasen a dotar de liquidez a los bancos.

Por ejemplo, el BCE utilizd sus habituales operaciones de financiacidn pero flexibilizando el plazo, la

cuantia (sustituyd el sistema tradicional de subastas mediante tipo de interés variable por otro de
tipo fijo y adjudicacién plena por lo que renuncié al control de las cantidades de dinero que prestaba
a las entidades financieras) y el colateral. En junio de 2014 el BCE aprobd una serie de operaciones
de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO).

Estos programas resultaron efectivos pues detuvieron los movimientos de pdanico entre los
acreedores de distintos tipos de instituciones financieras y restauraron el funcionamiento de los
mercados, disminuyendo significativamente los riesgos de falta de liquidez.

Igualmente los Currency Swaps bilaterales de la Reserva Federal y del BCE con otros bancos centrales
jugaron un papel muy relevante en la fase algida de la crisis. En estas operaciones la Reserva Federal
o el BCE proporcionaban délares o euros a bancos centrales extranjeros a cambio de sus propias
monedas. Estos bancos centrales, asumiendo el riesgo, tomaban los ddélares (euros) y los prestaban
a instituciones financieras que requerian financiacidn en esa moneda. Otra leccién de la crisis, por
tanto, es que los mercados financieros estan tan globalizados que no es suficiente con ofrecer
liquidez en la propia moneda.

En definitiva, los distintos bancos centrales adoptaron con celeridad al comienzo de la crisis medidas
extraordinarias de provision de liquidez. Pero, cuando los mercados fueron recuperando la
normalidad (ya en 2009 tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido), tras la fase mas aguda de
la crisis, se suprimieron la mayoria de estos programas, pues tomar prestado de los bancos centrales,
dejoé de ser atractivo para las instituciones financieras. En la actualidad sélo perviven algunos
programas ofrecidos por el BCE, dada la persistencia de la crisis en la zona del euro que ha mantenido
la disfuncionalidad en algunos segmentos de su sistema financiero. A continuacion describiré los
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diferentes programas de provisién de liquidez y de compra de activos financieros llevados a cabo por
la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Japdn y el Banco de Inglaterra.

CUADRO 2. PROGRAMAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ Banco de Espafia Documento ocasional n2
1404

Programa Anuncio Duracién

Reserva Federal:

Provision de liquidez a bancos y otras instituciones financieras:

Term Auction Facility (TAF) dic-07 dic-07 a abr-10
Primary Dealer Credit Facility (PDCF) mar-08 mar-08 a feb-10
Term Securities Lending Facility (TSLF) mar-08 mar-08 a feb-10
Provision de liquidez directamente a prestatarios e inversores:

Commercial Paper Funding Facility (CPFF) oct-08 oct-08 a feb-10
Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF)sep-08 sep-08 a feb-10
Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) oct-08 oct-08 a oct-09
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) nov-08 mar-09 a jun-10
BCE:

Ampliacion del vencimiento mdximo de las operaciones de financiacion a plazo mds largo (LTRO)

hasta 12 meses may-09

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

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

Dos LTRO extraordinarias con vencimiento a 36 meses dic-11/feb-12

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

Aprobacion de operaciones de financiacion a plazo mds largo con objetivo especifico (TLTRO) para promover los
flujos de préstamos al sector privado no financiero, excluidos los destinados a hogares para adquisicion de vivienda
jun-14

Banco de Japdn:

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

Banco de Inglaterra:

Special Liquidity Scheme abr-08 abr-08 a ene-12
Discount Window Facility oct-08 oct-08 a --
Indexed Long-term Repo operations mar-08 mar-08 a --
Extended Collateral Term Repo dic-11 jun-12 a—
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Compras de activos financieros y cambios en los balances de los bancos
centrales

Mas alld de las medidas extraordinarias de provisién de liquidez, algunos bancos centrales
comenzaron a poner en marcha en los primeros momentos de la crisis, programas de expansion
cuantitativa (QE o Quantitative Easing), que se han ido sucediendo con distintas caracteristicas desde
entonces y que han causado la expansién de sus balances. Los activos financieros que han ido
adquiriendo los distintos bancos centrales, han dependido de las diferentes circunstancias en las que
se desenvuelve cada una de estas instituciones y de los objetivos perseguidos con estos programas
(fundamentalmente el apoyo a la recuperacién de la actividad econémica o el restablecimiento del
mecanismo de transmisidon afectado por disfunciones en algunos segmentos de los mercados
financieros).

Una primera fase tuvo lugar entre otofio de 2008 y finales de 2009. La Reserva Federal puso en
marcha un primer programa de expansidn cuantitativa (LSAP-1) que se orientd fundamentalmente a
la compra de deuda y cédulas hipotecarias respaldadas por las agencias del gobierno (GSEs), aunque
también incluyd en una extension del mismo, titulos de deuda publica. Finalmente, ante la mejora
en los mercados, no llevé a cabo la compra total anunciada de deuda de las GSEs. La Reserva Federal
subrayé que estas compras de activos distintos a los adquiridos habitualmente en sus operaciones
de mercado abierto (letras del Tesoro), junto a las medidas extraordinarias de provision de liquidez,
constituian medidas de credit easing pues pretendian mejorar las condiciones de financiacidn de los
agentes.

El BCE inicié en mayo de 2009 la compra de bonos bancarios garantizados por activos de elevada
calidad Covered Bond Purchase Programme (CBPP). Estas compras no fueron esterilizadas y se
prolongaron hasta mayo de 2010 por una cuantia total de 60 MM de euros. El Banco de Inglaterra,
compré deuda publica desde marzo de 2009 a través del programa APF que se prolongd hasta
febrero de 2010. En este programa los activos que vencian eran reinvertidos para mantener el
tamafio del programa.

En mayo de 2010, comenzd una segunda fase de medidas no convencionales. En la zona del euro con
el estallido de la crisis de deuda soberana, el BCE anuncié la compra de deuda publica en los
mercados secundarios Securities Markets Programme (SMP) de los paises sometidos a estrés
financiero, cuyo volumen total de compras ascendié a 208,7 MM de euros y fue totalmente
esterilizada mediante operaciones semanales de drenaje. Dada la idiosincrasia de la Eurozona, su
objetivo era, limitar la fragmentacidn de algunos mercados de deuda que no estaban funcionando
bien e impedian la transmisién correcta de la politica monetaria. En octubre de 2011 se pone en
marcha un segundo programa de adquisicion de bonos garantizados Covered Bond Purchase
Programme 2 (CBPP2), analogo al anterior y en el que hasta octubre de 2012 el BCE adquirié 16 MM
de euros de estos titulos de un maximo potencial de 40 MM de euros.

Finalmente, en septiembre de 2012, ante el riesgo incluso de ruptura del euro, se lanza el Outright
Monetary Transaction (OMT) que sustituye al SMP y cuyo simple anuncio tuvo una gran capacidad
disuasoria, contribuyendo sustancialmente a la reduccion de los diferenciales soberanos de los
paises sometidos a estrés. Es un programa de compra de deuda soberana de corto plazo sin limite
de cantidad que se activard cuando algun pais miembro sufra presiones en sus mercados de deuda
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no justificadas por sus fundamentales. Dicha accidn se somete a la condicionalidad de los programas
de apoyo precautorio de la Unién Europea.

En Estados Unidos, los riesgos deflacionistas y la lenta recuperacién econdmica llevaron a la Reserva
Federal a anunciar un segundo QE en noviembre de 2010 (LSAP-2), centrado en la compra de titulos
de deuda publica. En septiembre de 2011, se anuncidé la operacidon twist (Maturity Extension
Program, MEP) con el objetivo de recomponer la cartera de titulos de deuda publica de la Reserva
Federal, comprando los de largo plazo y vendiendo los de corto. Este programa fue extendido en
junio de 2012 por otros seis meses y totalizé 600 MM de délares, en lugar de los 400 MM de délares
inicialmente anunciados.

En septiembre de 2012 la Reserva Federal anuncié una tercera ronda de QE (LSAP-3), que se inicié
con compras de titulaciones hipotecarias respaldadas por las GSEs y que se amplié a partir de enero
de 2013 con bonos del Tesoro. A diferencia de los programas anteriores, en este no se anuncia la
cuantia total del programas sino sélo las compras mensuales (45 MM de délares de titulos de deuda
publica y 40 MM de délares de titulaciones hipotecarias) que continuarian hasta que el mercado de
trabajo mejorara sustancialmente en un contexto de estabilidad de precios. El Comité de Politica
Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) también hizo depender las compras
de los activos de la valoracién, de la eficacia y los costes de estas compras. En ese sentido, la Reserva
Federal anuncid en su reunion de diciembre de 2013, el comienzo de la reduccion en el ritmo de
compras netas de activos (tapering) a partir de enero de 2014, de 85 a 75 MM de ddlares mensuales,
minoracién de 10 MM de délares que se ha repetido en las reuniones posteriores, al hilo del
asentamiento gradual de la mejoria en el mercado de trabajo y los posibles riesgos (especialmente
para la estabilidad financiera) de las mismas, las compras netas de activos finalizaron en octubre de
2014.

Finalmente, en septiembre de 2014 el BCE también anuncié que en octubre comenzaria un programa
de adquisicion de valores de titulacion de activos, Asset Back Securities (ABS), dado el papel relevante
que juegan estos mercados como catalizadores del crédito bancario, y un nuevo programa de
adquisicion de bonos garantizados (Covered Bond Purchase Programme 3, CBPP3) y en enero de
2015 el Banco central Europeo puso en marcha su propio programa de .expansién cuantitativa
llamado Public Sector Purchase Programme (PSPP). Este programa estara en vigor hasta septiembre
de 2016 y con él el BCE adquiere deuda publica de los paises de la zona euro, segln el peso de cada
pais en el capital de banco Central Europeo.

El Banco de Japdn, en octubre de 2010, amplié el volumen y el tipo de activos a comprar (bonos
corporativos, papel comercial, ETFs y REITS) mediante el (Comprenhensive Monetary Easing o CME),
aunque siguieron concentrados en activos de pequefia duracion. En abril de 2013, el Banco de Japén
bajo el mandato de un nuevo Gobernador y como parte de un programa amplio de politicas
econdmicas promovidas por el nuevo primer ministro y conocidas como Abenomics, se inicié un
nuevo programa de expansion cuantitativa (Quantitative and Qualitative Monetary Easing o QQME),
cuyo objetivo es duplicar la base monetaria del Banco de Japdn (nuevo instrumento de la politica
monetaria) hasta finales de 2014, mediante la compra principalmente de titulos de deuda publica
japoneses, extendiendo el vencimiento medio de los mismos (hasta siete afios de media desde 3
afios o menos en el programa anterior). Por otro lado, el Banco de Inglaterra inicié en octubre de
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2011 otro programa de compras de deuda publica (conocido como APF-2) y que se prolongd hasta
octubre de 2012. (J. C. Berganza, 2014)

CUADRO 3. PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Banco de Espafia Documento ocasional n? 1404

sustitucién de 267mmS de titulos
con vencimiento residual inferior
a 3 anos por titulo con

Programa Fecha Duracién Descripciéon/Volumen ¢Expansion
de del balance?
anuncio

Reserva
Federal:

Large-Scale Asset | nov-08 dic-08 a jul- | Compra de deuda de las agencias | Si

Purchases 10 GSEs por 100mm$

(LSAP1)

ene-09 a Compra de titulaciones Si
jul-10 hipotecarias (MBS) garantizadas
por las GSEs por 500mm$
LSAP 1-Extension | mar-09 mar-09 a Compras de deuda de las Si
mar-10 agencias GSEs adicionales por
100mmsS (finalmente sélo
75mm$)
ene-09 a Compras de titulaciones Si
jul-10 hipotecarias (MBS) garantizadas
por las GSEs adicionales por
750mm
mar-09 a Compras por 300mmS$ de deuda Si
oct-09 publica federal
ago-10 Reinversidn de vencimientos de No
deuda de las agencias GSEs y
MBS y de deuda publica federal
en deuda publica federal

LSAP 2 nov-10 nov-10 a Compras por 600mmS$ de deuda Si

jun-11 publica federal

Maturity sep-11 sep-11a Recomposicion de cartera de No

Extension jun-12 titulos de deuda publica federal:

Program (MEP) sustitucion de 400mmsS de titulos

con vencimiento residual inferior
a 3 afnos por titulo con
vencimiento residual entre 6y 30
afios
sep-11 01/09/2011 | Reinversidn de vencimientos de No
a-- deuda de las agencias GSEs y
MBS en MBS/ reinversién de
vencimientos de deuda publica
federal en deuda publica federal

Extension MEP jun-12 jun-12 a Recomposicion de cartera de No

dic-12 titulos de deuda publica federal:
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vencimiento residual entre 6y 30
anos

LSAP 3

sep-12

jun-12 a
dic-12

Compras de titulaciones
hipotecarias (MBS) garantizadas
por las GSEs por una cuantia de
40mm$ mensuales

Si

dic-12

ene-13 a
dic-13

Compras de deuda publica
federal por una cuantia de
45mm$ mensuales

Si

dic-13

ene-14 a
oct-15

Reduccion gradual de las
compras mensuales netas de
activos financieros (tapering )

Si

Banco de
Japon:

Comprenhensive
Monetary Easing
(CME)

oct-10

oct-10 a
abr-13

Anuncio de compras de deuda
publica (JGBs) con vencimiento
remanente hasta 2 afios, papel
comercial, bonos corporativos,
exchange trade funds (ETFs),
fondos de inversion en activos
inmobiliarios (J-REITs). Tamario
inicial del programa de compras
ascendio a 5 billones de yenes. 8
ampliaciones de este programa
de compra de activos (mar-11,
5hill¥; ago-11, 10bill¥; oct-11,
5bill¥; feb-12, 10billY; abr-12,
5bill¥; jul-12, 5bill¥; sep-12,
10bill¥; oct-12, 11bill¥; dic-12,
10bill¥) modificando también la
fecha de finalizacion de las
compras (hasta dic-13)

Si

ene-13

No se inicié

A partir de ene-13 compras de
activos pasaron a no tener fecha
de finalizacion predeterminada y
se establecid una cuantia
mensual

Si

Quantitative and
Qualitative
Monetary Easing
(QQME)

abr-13

13 abr-13 a

Final del CME. Aumento de base
monetaria en 60-70bill¥ anuales
mediante compras de JGBs
(extension del vencimiento
medio hasta 7 afios), ETFs y J-
REITs. Incremento del
vencimiento medio de los JGBs
en la cartera del Banco de Japén.
Vigencia del programa hasta
alcanzar tasa de inflacién del 2%.

Si

BCE:

Covered Bond
Purchase
Program (CBPP)

may-09

jul-09 a jun-
10

Programa de adquisiciones de
bonos garantizados por una
cuantia de 60mm<€

Si

Security Market
Program (SMP)

may-10

may-10 a
sep-12

Compras de deuda publica
soberana de los paises
periféricos por un total de
218mmé€ (valor nominal)

Si
(esterilizado)

Covered Bond
Purchase
Program (CBPP2)

oct-11

nov-11a
oct-12

Programa de adquisiciones de
bonos garantizados por una
cuantia de 40mmé (finalmente se
adquirieron 16,4mmg€)

Si

Outright
Monetary

ago-12

Compras de deuda publica de
paises pertenecientes a la zona

Si
(esterilizado)
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Transanctions
(OMT)

euro con el objetivo de
salvaguardar la transmision
apropiada de la politica
monetaria y la politica monetaria
Unica. Condicional a la adopcion
de programas por parte del pais

ABS Purchase
Programme
(ABSPP)

sep-14

Programa de adquisicién de
valores de titulacidn de activos
(ABS)

Si

Covered Bond
Purchase
Program (CBPP3)

sep-14

Programa de adquisiciones de
bonos garantizados

Si

Public sector
purchase
programme
(PSPP)

ene- 15

marl5 a
sep 16

Programa de adquisicion de
deuda publica por 60mm< al
mes. La deuda publica comprada
bajo este programa se dividira
segun el peso de cada pais en el
capital del BCE.

Si

Banco de
Inglaterra

Asset Purchase
Facililty (APF 1)

ene-09

mar-09 a
feb-10

Tras autorizacion del Gobierno,
creacion de la APF en ene-09.
Compras de 75mm¢£ durante 3
meses principalmente de deuda
publica (periodo residual de
vencimiento entre 5y 25 afios).

Si

may-09

Incremento de 50mm¢£ de
compras de activos

Si

ago-09

Incremento de 50mm¢£ de
compras de activos (ampliacion
a bonos con periodo residual de
vencimiento mayor a 3 afios).

Si

nov-09

Incremento de 25mm£ de
compras de activos

Si

APF 2

oct-11

oct-11 a
oct-12

Incremento de 75mm€E de
compras de activos en oct-11

Si

Incremento de 50mm¢£ de
compras de activos en feb-12

Si

Incremento de 50mm£ de
compras de activos en jul-12. S
Mantiene 375mm¢£ de activos
(deuda publica casi en su
totalidad con presencia
testimonial de bonos
corporativos y papel comercial)

Si
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Diferencias entre los programas de compra de activos:

Tipo de activos: Si se trata de deuda publica, el objetivo principal es reducir el tipo de interés de
los activos sin riesgo. Por el contrario, si las compras son de titulos emitidos por instituciones
distintas a los tesoros nacionales, el objetivo principal pasa a ser reducir el diferencial entre el
tipo de interés de ese activo y el del activo libre de riesgo (prima de riesgo). El ejemplo mas
significativo de este segundo caso lo constituye la compra de deudas de agencias patrocinadas
por el gobierno (GSEs) y de cédulas hipotecarias por parte de la Reserva Federal con el objetivo
de reducir los tipos de interés hipotecarios.

Ampliacién del balance del banco central: La mayor parte de las operaciones de compra de
activos han ido en la linea de ampliar el balance, pero se pueden encontrar también ejemplos
de compras de activos que han mantenido el mismo tamafo del balance como la Maturity
Extension Program de la Reserva Federal, en la que se aumentaba la duracién de los titulos de
deuda publica en el balance de la FED o las compras del BCE bajo el Security Market Program
en las que el BCE reabsorbié los aumentos de liquidez que conllevaban estas compras.

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

Cuantia de los programas: En la mayoria de los programas se ha anunciado por adelantado el
total de las compras y el tiempo durante el cual se llevarian a cabo, pero la Reserva Federal
decidié en septiembre de 2012, cambiar de estrategia y anuncié un programa de compras
mensuales de cantidad definida pero de duracién indeterminada (compras de naturaleza open-
ended). El final se ligd en primer lugar a una evaluacién cualitativa sobre la dindmica del mercado
laboral estadounidense. Posteriormente se vinculd a que la tasa de paro se situase en el 7%y,
finalmente, se desligd de la evolucidon de esta variable. Este enfoque fue posteriormente
adoptado por el BCE en su programa PSPP (Public Sector Purchase Programme) en enero de
2015.

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

Como consecuencia de estas diferencias en los programas, el impacto de los mismos sobre la
cuantia y composicion de los balances de los distintos bancos ha variado en el tiempo. Como
puede comprobarse en los siguientes graficos los balances de la Reserva Federal, del Banco de
Inglaterra y del Banco de Japén son los que mds aumentan durante este periodo,
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multiplicandose el tamano del balance por cinco en el caso de la Reserva Federal y del Banco
de Inglaterra, desde agosto de 2007, el Banco de Japdn ha aumentado incluso mds su balance
mientras que el mas retrasado es el BCE que tan solo se ha doblado desde el comienzo de la

crisis.

Grafico 1. Evolucidon del Balance del Banco Central Europeo vs Balance Banco de Inglaterra
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Grafico 2. Evolucion del Balance de la Reserva Federal vs Balance Banco de Japén
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Resultados de las medidas adoptadas

Los programas de compras de activos han tenido éxito, en reducir los tipos de interés nominales
de los activos objetos de adquisicidn, han contribuido a sostener la actividad econdmica y, en
algun caso, a atenuar el riesgo de deflacién.

El primer programa de la Reserva Federal (LSAP-1), supuso una reduccién acumulada de entre
90 y 200 puntos basicos en los tipos de interés de los bonos del Tesoro a 10 afnos, siendo este
efecto mayor que el encontrado en los programas de compra de activos del Reino Unido. En
cualquier caso, estd documentado que los efectos de los distintos programas sobre los precios
y las rentabilidades de los activos han sido cada vez menores a lo largo del tiempo.

Los efectos de los programas de compras de activos han discurrido principalmente a través de
dos canales:

En primer lugar, el aumento de la demanda del activo adquirido por el banco central provoca
gue aumente su precioy, por tanto, se reduzca el rendimiento del mismo. Asimismo, al disminuir
el precio del riesgo, aumenta la demanda de otros activos con mayor riesgo como los bonos
corporativos o las acciones, con lo que se eleva el precio de los mismos, se reducen los costes
de financiaciéon y se produce un efecto riqueza, incentivando el gasto y la demanda nominal.

En segundo lugar, en los programas de compras de activos que llevan asociada una expansion
del balance del banco central, se produce un aumento de las reservas no obligatorias de las
instituciones financieras en el banco central y, por tanto, un incremento de la base monetaria.
Sin embargo, desde el inicio de la crisis se ha reducido notablemente el multiplicador monetario
y, por ello, este aumento de la base monetaria no se ha trasladado mas que en una pequeiia
cuantia a los agregados monetarios, el impacto de las compras de activos ha creado la
percepcién de que la politica monetaria seguira siendo laxa durante un periodo prolongado, lo
que afecta a las expectativas de los tipos de interés de corto plazo y a la rentabilidad de los
activos de largo plazo, favoreciendo una expansion de la demanda. Este canal esta relacionado
con el mecanismo de manejo de las expectativas.

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

La transparencia en la gestidn de la politica monetaria (explicar los criterios de los movimientos
de los tipos de intervencidn, las discusiones de los érganos de gobierno del banco central y las
previsiones sobre la actividad y los precios) aumenta la credibilidad de los bancos centrales y la
efectividad de sus decisiones al alinear las expectativas de los agentes con las necesarias para
conseguir los objetivos de la politica monetaria.

Tras la crisis y dada la debilidad de la demanda, una vez que los tipos de interés de intervencién
alcanzaron niveles préximos a cero y que existian dudas crecientes sobre la efectividad marginal
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y los riesgos de las medidas cuantitativas no convencionales, aumentaron los incentivos de los
bancos centrales para recurrir a estas herramientas de comunicacion.

La teoria keynesiana cldsica consideraba que la politica monetaria era ineficaz cuando los tipos
de interés estaban préximos a cero. Se pensaba que en esta situacion, el aumento de la liquidez
mediante operaciones de mercado abierto, no se traducia en un fortalecimiento de la actividad.
Pero la experiencia japonesa de finales del siglo pasado y comienzos de este y los temores
deflacionistas en Estados Unidos a comienzos de la década, propiciaron el desarrollo de nuevas
investigaciones sobre las opciones de politica econdmica en dichas circunstancias.

El manejo de las expectativas de los agentes sobre la evolucidn futura de los tipos de interés
puede tomar formas diversas. La naturaleza del forward guidance ha evolucionado en los cuatro
grandes bancos, desde la sefializacidn de un periodo indefinido de tiempo a la alusién de fechas
concretas vy, finalmente, al condicionamiento a determinadas variables econdmicas.

La Reserva Federal comenzé a dar pasos en esa direccién en diciembre de 2008, cuando afirmo,
que mantendria el tipo de interés reducido “durante algun tiempo”. En marzo de 2009 el
compromiso para mantener el tipo de interés reducido cambio a “durante un periodo extenso
de tiempo”. Desde agosto de 2011, el manejo de las expectativas paso referirse a periodos de
tiempo definidos, hasta una fecha concreta (mediados de 2013, aunque lo fue extendiendo
posteriormente hasta mediados de 2015).

No obstante, las formulaciones basadas en compromisos ligados a fechas concretas, presentan
el problema de que el banco central tendra incentivos a reajustar sus planes si cambian las
condiciones econdmicas, incumpliendo su anuncio inicial. Es en ese sentido en el que las
compras de activos financieros (con riesgo de tipo de interés), por parte de los bancos centrales
pueden aumentar la credibilidad del compromiso dados los posibles costes financieros para el
banco central que se afiadirian a los costes para su reputacidn si incumple su compromiso.

Los esquemas contingentes, en los que la autoridad monetaria condiciona explicitamente los
movimientos futuros de los tipos de interés oficiales a la evolucion de variables, como la senda
de la inflacién o la tasa de paro preservan cierto margen de flexibilidad para reaccionar ante
sucesos inesperados, al tiempo que reducen el riesgo de pérdida de credibilidad por actuar en
un sentido distinto al anunciado, de ahi su atractivo a priori.

Este tipo de formulaciones contingentes, se adoptaron por parte de la Reserva Federal y del
Banco de Inglaterra en las reuniones del FOMC en diciembre de 2012 y del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra (MPC) en agosto de 2013, donde el mantenimiento del tipo
de interés de intervencidon en su nivel reducido se condiciond a la evolucién de variables
econdmicas (state-contingent). El FOMC se comprometid a que, siempre y cuando la tasa de
paro se siguiera situando por encima del 6,5%, la previsidn de inflacién entre 1 y 2 afios no
superara el 2,5% (es decir, medio punto por encima de su objetivo de inflacidn) y las expectativas
de largo plazo de inflacidon continuasen bien ancladas, no aumentaria el tipo de interés oficial
desde su rango actual extraordinariamente bajo (0%- 0,25%).
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Mientras, el MPC mantendria el tipo de interés oficial y no reduciria la cuantia del programa de
compra de activos APF siempre que la tasa de paro no se situara por debajo del 7% vy se
cumplieran tres condiciones sobre la inflacidon y la estabilidad financiera (conocidas como
“condiciones knock-out”).

Existe también el riesgo, de que los agentes interpreten la promesa de que se mantendran los

tipos de interés oficiales bajos durante un largo periodo de tiempo como una debilidad en la
senda de recuperacién econdmica, con lo que desaparecerian parte de los efectos expansivos
que se buscan via expectativas de los agentes.

Sin embargo, en un breve lapso de tiempo se han puesto de manifiesto problemas de disefio y
comunicaciéon en ambas propuestas que pueden ser una fuente de volatilidad en los mercados
financieros, si los compromisos se revisan muy frecuentemente. En particular, en 2014 las tasas
de paro de ambos paises se habian aproximado a los umbrales establecidos mucho antes de lo
previsto, en un contexto en el que los mercados laborales estaban mostrando peculiaridades
qgue generaban incertidumbre sobre la evolucién futura de las tasas de paro y su relacién con

otras variables macroecondmicas.

Asi, en Estados Unidos, la Reserva Federal proyectaba, en el momento de introducir el forward
guidance contingente, que la tasa de paro se situaria cercana al umbral del 6,5% en la segunda
mitad de 2015 vy, sin embargo, el descenso seguido ha sido mucho mas rapido del proyectado.
Este rapido descenso de la tasa de paro no se ha debido a la mayor creaciéon de empleo sino a la
importante e inesperada caida de la tasa de participacién en el mercado laboral. El Banco de
Inglaterra, al anunciar su compromiso de forward guidance, asumié que la productividad se
recuperaria rdpidamente, a medida que el crecimiento de la demanda redujese la capacidad
ociosa existente, de modo que la tasa de paro alcanzaria el 7% solo a finales de 2016. Sin
embargo, el mayor dinamismo de la actividad en el Reino Unido vino acompafiado de un notable
repunte del empleo y de un escaso aumento de la productividad, de forma que la tasa de paro
se aproximo rapidamente al umbral de referencia (J. C. Berganza, 2014).

Los riesgos de las actuales medidas de expansion monetariay la
estrategia de salida de las mismas

A pesar de que los bancos centrales de las principales economias desarrolladas han adquirido
un enorme protagonismo, la recuperacién en muchos de estos paises no estd aun asentaday los
niveles de desempleo y de capacidad ociosa contintdan siendo significativos. Quizas por ello, una
parte de la opinidn publica y de los analistas, deposita grandes expectativas en la posibilidad de
seguir utilizando la politica monetaria para solucionar dichos problemas e incluso algunos
proponen ir mas alld en algunas de las actuaciones no convencionales. No obstante, el
mantenimiento y la adopciéon de nuevas medidas de politica monetaria no convencionales
conllevan una serie de efectos colaterales y plantea algunos riesgos, que pueden incluso hacer

30



qgue los bancos centrales se desvien de su objetivo prioritario de estabilidad de precios y
cuestionar su independencia.

En general, se critica que la politica monetaria en la actualidad puede estar “comprando tiempo”
a través de un coste de financiacion reducido sin que esto, esté siendo aprovechado por parte
de los responsables del resto de politicas econdmicas para hacer frente a problemas
estructurales como las elevadas tasas de paro o una composicién sectorial desequilibrada. En
este sentido, la crisis de la zona euro, mds alla de requerir cambios en su disefio institucional, es
un ejemplo donde la accién del banco central, no puede reemplazar al resto de politicas para
recuperar el crecimiento, como recuerda frecuentemente su presidente Mario Draghi con sus
repetidos llamamientos a realizar reformas estructurales.

ESTABILIDAD FINANCIERA

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

Pero como consecuencia de estas politicas, algunos agentes en determinados mercados podrian
estar tomando un riesgo excesivo, favoreciendo la formacién de nuevas burbujas, sin que se
traslade de momento esta reduccién en los costes de financiacidn a una mejora de la inversién
real. Las emisiones de deuda corporativa de alto riesgo en economias avanzadas, sobre todo en
Estados Unidos estan aumentando, superando ya los niveles previos a la crisis, y su rentabilidad
estd disminuyendo fuertemente. Igualmente el prolongado periodo de tipos bajos esta haciendo
gue intermediarios como aseguradoras y fondos de pensiones asuman inversiones mas
arriesgadas que las histéricas en pos de un nivel minimo de rentabilidad.

Ademds, la liquidez otorgada por el banco central en ciertos paises le ha convertido en un actor
relevante del mercado interbancario, lo cual podria hacer que algunos bancos pospongan su
necesario desapalancamiento y recapitalizacion. En este caso, una vez se han eliminado los
riesgos de cardcter sistémico, las medidas de liquidez en lugar de apoyar la recuperacion de
dichas instituciones financieras podrian estar enmascarando algun problema de solvencia.
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SOTENIBILIDAD FISCAL

Tras la crisis financiera, el promedio de la deuda publica de las economias desarrolladas, ha
alcanzado el 100% del PIB y a pesar de los esfuerzos de consolidacidn fiscal iniciados en 2010,
las cuentas publicas no estan todavia en una senda sostenible. En este contexto, la continuidad
de las actuales politicas monetarias no convencionales o la puesta en practica de medidas
adicionales puede retrasar la busqueda de la sostenibilidad fiscal. Técnicamente con tipos de
interés cero no hay distincidn entre el dinero en circulacién y los bonos del gobierno a corto
plazo. Esa situacion reduce, el coste de financiacién de la deuda del gobierno y el aumento de
los balances de los bancos centrales; con la compra de deuda publica facilita la labor de los
Tesoros nacionales. Igualmente, los anuncios de forward guidance suponen no responder a
futuros repuntes de la inflacion. Todo ello por tanto puede afectar a la credibilidad del banco
central para garantizar la estabilidad de precios. Por tanto, las condiciones monetarias laxas
podrian estar retrasando las imprescindibles politicas para reestructurar los balances bancarios
y restaurar las sostenibilidad de las finanzas publicas.

EFECTOS DISTRIBUTIVOS

La politica monetaria, tiene efectos diferenciados entre agentes y sectores econdmicos. Las
decisiones de los bancos centrales alteran el precio de los activos financieros, que estan
distribuidos de forma no uniforme entre los agentes econdmicos. Pero adicionalmente, las
actuaciones no convencionales pueden generar efectos distributivos todavia mas relevantes. Las
politicas de forward guidance, al conseguir mantener los tipos de interés en niveles reducidos
contribuyen a expandir la demanda de crédito, pero para los ahorradores suponen una pérdida
de renta relevante. De igual forma, la compra de activos por parte del banco central puede
favorecer a los tenedores del tipo de instrumentos adquiridos por el banco central. Asi ocurre,
por ejemplo, con la compra de titulaciones hipotecarias o de deuda publica. También hay que
tener en cuenta los efectos de la bajada de tipos de interés tiene en la percepcién del riesgo, lo
que hace aumentar la demanda de otros activos con mayor riesgo como los bonos corporativos
o las acciones, con lo que se eleva el precio de los mismos. Estos activos financieros, no estan
distribuidos uniformemente en la poblacién por lo que las acciones de los Bancos Centrales
benefician en primer lugar a los tenedores de instrumentos financieros, que suelen pertenecer
ala clase alta de la poblacién, lo que incrementa la desigualdad en un momento muy complicado
para las clases medias y bajas.

EFECTOS GLOBALES

Las consecuencias de las politicas monetarias expansivas han superado las fronteras de los
paises que las han llevado a cabo. El apetito por un mayor riesgo, no se circunscribe a inversiones
en los paises desarrollados sino que es un fendmeno global. Asi, coincidiendo con los tres
programas de compra de activos por parte de la Reserva Federal, se han producido crecimientos
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por encima de lo esperado de los flujos financieros a las economias emergentes y de las
emisiones de deuda de las empresas no financieras de estos paises y apreciaciones de sus tipos
de cambio. Estos flujos apoyaron un crecimiento entre 2009 y 2011 que, en algunos casos,
estaba por encima del que justificarian sus fundamentales y generé vulnerabilidades financieras
al reducirse las primas de riesgo, aumentar el precio de los activos y la oferta de crédito.

Las estrategias de salida

En el escenario central para los préoximos afios en el que las economias desarrolladas comienzan
a mostrar una recuperacién sostenida y desaparecen las tensiones financieras, los bancos
centrales deberan ir retirando gradualmente las medidas de estimulo extraordinarias que se han
mantenido en vigor durante un periodo prolongado. Una estrategia dptima de salida tendria
que definir el nuevo esquema de politica monetaria y revertir algunas de las medidas de politica

monetaria no convencional adoptadas.

Uno de los escasos precedentes de los que extraer experiencia es la reduccion parcial del
balance del Banco de Japdn iniciada en marzo de 2006 y finalizada en julio de 2006, donde se
consiguid una transicidn exitosa, al proseguir la recuperacion econdmica y no desestabilizarse
los mercados financieros. Durante esos meses el tamafio de las reservas de los bancos en el
banco central (objetivo operativo de la politica monetaria desde marzo de 2001 a marzo de
2006, cuando se paso a adoptar un tipo de interés oficial) se redujo de 30 billones de yenes a 6
billones, principalmente no renovando las operaciones de provision de liquidez del banco
central que habian sido las responsables principales de aumento del balance.

Por ello, la comunicacion, se convierte en una pieza esencial para el éxito de la empresa. No
obstante, el disefio de los mecanismos de salida constituye un reto formidable, dada la magnitud
de los estimulos monetarios vigentes, los efectos inducidos sobre los mercados financieros
nacionales e internacionales y la escasez de fundamentacion tedrica y evidencia empirica que
permita anticipar las consecuencias de estrategias alternativas. Probablemente el mayor desafio
consistira en la reestructuracion de los balances de los bancos centrales en términos de tamarnio,
composicion y vencimiento medio. Hay que tener en cuenta que en la mayor parte de los casos
estas operaciones han supuesto un alargamiento notable de la duracién de las partidas del
activo del banco central, por lo que ha aumentado el desequilibrio entre los vencimientos del activo

y del pasivo del balance y, consecuentemente, el riesgo de tipo de interés.

En ese sentido, el ritmo de normalizacién del balance dependerd esencialmente de si los activos
adquiridos se venden o se mantienen hasta su vencimiento. Si se optara por la venta de parte de
estos activos de forma gradual y ordenada, la experiencia del Banco de Japdn en 2006 muestra que
se podria hacer sin que desencadenase un aumento de la volatilidad en los mercados financieros y
sin aumentos notables de los rendimientos de estos activos. Por otro lado, el mantenimiento de los
activos durante un mayor periodo de tiempo elimina el riesgo procedente de la evolucidn del tipo de
interésy, por tanto, de posibles pérdidas patrimoniales para los Bancos Centrales. En cualquier caso,
todo apunta a que en esta ocasion se trata de un proceso de duracién prolongada y por un volumen
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de activos mucho mas significativo. Por tanto, parece crucial que los bancos centrales comuniquen
con claridad la senda prevista de retirada de los estimulos monetarios y, en particular, bajo qué
circunstancias se produciran ventas de activos. La situacion macroecondémica y financiera hace
pensar que el Banco de Inglaterra o la Reserva Federal seran, dentro de los principales bancos
centrales, los primeros en iniciar la estrategia de salida.

En las actas de la reunién del FOMC de junio de 2011 la Reserva Federal planted las posibles fases en
la estrategia de salida:

e Cese gradual de las compras mensuales de activos financieros (tapering).

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

e Modificacion de la forward guidance de la senda futura de los tipos de interés oficiales.
¢ Incrementos en el tipo de interés de los fondos federales
¢ Venta de los activos financieros y posible reversién de la operacién twist.

La publicacién de las actas del FOMC en mayo de 2013, llevé a los mercados a posicionarse para una
disminucidn de la cuantia de estas compras a partir de la reuniéon del FOMC de septiembre y, en
paralelo, a adelantar el calendario de subidas de tipos de interés oficiales descontadas, un
movimiento no deseado por la Reserva Federal, lo que ejemplifica la dificultad y la importancia de
comunicar adecuadamente los pasos que se irdn dando. Sin embargo, y de manera sorprendente, el
FOMC optd en septiembre por no iniciar el tapering.

Posteriormente, a la luz de mejores datos econdmicos y la resolucién de cierta incertidumbre fiscal,
y tras un notable esfuerzo de comunicacién para que los mercados financieros lograran distinguir el
proceso de reduccién gradual de las compras de activos, del proceso de incremento del tipo de
interés oficial, el FOMC decidié en su reunién de diciembre de 2013 reducir las compras mensuales
de activos financieros (en 10 MM de ddlares repartidos a partes iguales entre titulos de deuda
publica y de cédulas hipotecarias de las GSEs) a partir de enero de 2014, lo que ha sido considerado
por muchos analistas como el primer paso en el cambio de ciclo monetario.

En sus reuniones posteriores, aprobd nuevas reducciones de otros 10 MM de ddlares de tal forma
que las compras netas cesaron totalmente en octubre de 2014. El FOMC de la Reserva Federal no ha
descartado la venta de activos durante el proceso de normalizacion de la politica monetaria pero
parece que una mayoria de miembros del mismo no anticipa que se vaya a producir. Con el
incremento en las reservas bancarias que se produjo tras la crisis financiera, la Reserva Federal perdié
su capacidad para mantener los tipos de interés overnight en niveles positivos si no hubiera sido
porque la Reserva Federal comenzé a retribuir las reservas bancarias desde finales de 2008 y porque
no todas las entidades financieras tienen la posibilidad de acceder a este instrumento (sélo las
entidades bancarias son elegibles como contraparte en la transaccion).

Es por ello que en este entorno de exceso de liquidez, el FOMC introdujo en septiembre de 2013 un
instrumento nuevo (conocido como overnight reverse repo facility, RRP) que podria convertirse
también en relevante en la estrategia de salida. Este instrumento elimina cierta segmentacion del
mercado pues permite a los fondos de inversién monetarios, a las GSEs y otras instituciones ademas
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de las entidades bancarias, mantener las reservas bancarias en la Reserva Federal a cambio de un
tipo de interés y de recibir como colateral los activos que la Fed tiene en su cartera y que es el
resultado de las compras realizadas estos afios. Por tanto, en una situacion en la que se mantenga el
exceso de reservas bancarias, la Reserva Federal podria utilizar los distintos instrumentos para
drenar liquidez en dos posibles entornos operativos. En el primero podria optar por regresar a un
esquema previo a la crisis financiera, en el que el tipo de interés de los fondos federales se mantenga
como tipo oficial y se utilicen los distintos instrumentos para el drenaje del exceso de liquidez.

De acuerdo con la segunda opcidn, la Reserva Federal realizaria subastas de adjudicacion plena de
las RRPs a un tipo de interés que pasaria a convertirse en el oficial y que coincidiria con el de
remuneracion de las reservas mantenidas por las entidades bancarias. Este tipo de interés fijaria un
suelo para todos los tipos de interés del mercado interbancario.

También se ha sugerido por algunos miembros del FOMC la posibilidad de que se podria pasar a
reinvertir el principal de los titulos de MBS de las agencias GSEs en titulos de deuda publica, tal y
como se hizo de agosto de 2010 a octubre de 2011, con el objetivo de mantener el tamafno del
balance. (J. C. Berganza, 2014)
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Efectos de las medidas de politica monetaria en la cotizacion de
las divisas

Grafico 3. EUR/USD 2005-2015 (Euro/Délar Estadounidense)

(Investing.com y elaboracion propia)
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En este grafico podemos observar la evolucion del tipo de cambio EUR/USD en los comienzos de la
crisis desde 2005 a 2015. El Euro se estuvo apreciando constantemente respecto al dolar desde su
creacion en el afio 2000 hasta julio de 2008. En el grafico he marcado los momentos en los que los
Bancos Centrales realizaron sus principales programas de compra de activos. En Julio de 2008 el délar
alcanza su minimo histérico cambiandose a 1,60 EUR por délar. A partir de ese momento la tendencia
cambia y el délar comienza a apreciarse rdpidamente y en Octubre de ese mismo afio (2008) ya se
cambiaba a 1,24 euros por délar. En ese momento la Reserva Federal lanza su primer programa de
expansién cuantitativa (LSAP1). Las lineas contintas del grafico representan los diversos programas
de QE realizados por la Reserva Federal (LSAP1), expansion del (LSAP1), (LSAP2) y (LSAP3).

Se observa que después del anuncio de todos y cada uno de estos programas el délar se ha
depreciado. También se observa que la magnitud y la rapidez de estos efectos han disminuido a lo
largo del tiempo. Esto es coherente con lo esperado ya que el mercado es un mecanismo de
descuento de expectativas y la primera vez que se toma una medida inédita como esta (al menos en
los Estados Unidos) es logico que provoque una mayor volatilidad y sorpresa. Por su parte las lineas
punteadas representan las politicas del BCE.
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Dado que el Banco Central Europeo ha esterilizado sus compras de activos Financieros hasta hace
muy poco y como hemos visto es el Banco Central que menos ha extendido su balance de los cuatro
considero que tienen mucha mads importancia sus politicas de forward guidance. También hay que
tener en cuenta que al tomar posteriormente decisiones similares a las que habia tomado la Reserva
Federal afios antes, los participantes en los mercados, podian ser guiados mas facilmente a
acompasar sus expectativas a los objetivos del Banco Central. La primera linea puntuada sefiala el
momento del célebre discurso en el que Mario Draghi anuncié que haria todo lo necesario para salvar
al euro. Este discurso se dio en Julio de 2012 en plena crisis de deuda soberana con las primas de
riesgo de los paises periféricos disparadas. Este discurso precede por un mes el anuncio del (LSAP3)
por parte de la Reserva Federal y al anuncio del programa OMT por parte del BCE.

Este programa nunca fue activado ya que exigia que los paises que se quisieran acoger a él, que
solicitaran un rescate financiero de forma formal algo muy costoso politicamente. Pero su simple
anuncio calmo a los mercados ya que el Banco central europeo se declaraba dispuesto a comprar
bonos soberanos, lo que se consideraba hasta ese momento que podia ser contradictorio con su
norma de no financiar al sector publico.

La combinacién de una mayor confianza en el euro y el tercer programa de compra de activos en
Estados Unidos volvieron a provocar una depreciacion del délar y una apreciacién del euro durante
los dos afos siguientes.

Para finalizar la ultima linea punteada representa el comienzo del programa de expansion
cuantitativa del BCE el Public Sector Purchase Programme (PSPP). Podria parecer que este programa
no tuvo efectos, ya que el euro se deprecié mucho antes de que se anunciara, sin embargo mi opinidn
es que el Banco Central Europeo volvié a utilizar muy inteligentemente los mecanismos de forward
guidance para influir en los agentes del mercado antes de tomar ninguna medida.

Por una parte en la reunién del BCE de mayo de 2014 (circulo en el grafico) su presidente Mario
Draghi dijo literalmente, que en su opinidn el euro estaba sobrevalorado y que la politica monetaria
de las economias occidentales iba a divergir a partir de ese momento. Debido a que Estados Unidos
estaba inmerso en el tapering del ultimo programa de compra los inversores asumieron que el BCE
aplicaria medidas mas expansivas. Desde ese mismo dia el euro ha estado depreciandose frente al
dolar.

En el caso del EUR/USD las consecuencias de las medidas de ampliacién de balance de los distintos
Bancos Centrales, se han correspondido a lo esperado tedricamente deprecidndose la moneda que
estaba sometida a estas medidas durante meses después del anuncio.
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Grafico 4. GBP/JPY 2005-2015 (Libra Esterlina/Yen Japonés)

(Investing.com y elaboracién propia)
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En este caso la teoria econdmica, no parece funcionar tan bien como en el caso del EUR/USD. Las
lineas puntuadas representan las medidas de compra de activos del banco de Inglaterra mientras
que las lineas continuas las politicas de compra del Banco de Japdn. Vemos que las politicas del banco
de Inglaterra no han depreciado a la libra frente al Yen y de hecho después del Asset Purchase Facililty
(APF 1) (primera linea punteada) la libra se llega a apreciar con fuerza durante 6 meses. Las siguientes
medidas tanto por parte del Banco de Japon Comprenhensive Monetary Easing (CME) (primera linea
continua) como por parte del banco de Inglaterra (APF 2) no parecen haber afectado demasiado al
tipo de cambio que se mantuvo en un rango lateral.

Sin embargo el ultimo programa de compras de activos lanzado por el Banco de Japdn el Quantitative
and Qualitative Monetary Easing (QQME) si que ha logrado depreciar al Yen frente a la Libra. Hay
que tener en cuenta que este Ultimo programa es mucho mds ambicioso que el anterior tanto en
cantidades (Doblar la base monetaria del banco de Japdn es uno de sus objetivos), en instrumentos
adquiridos (deuda publica de duracidn mas larga, ETFs, etc), como en duracién (indeterminada hasta
que Japdn alcance su objetivo de inflacién del 2% anual).

Se puede observar que el Yen comenzé a depreciarse frente a la libra unos meses antes de la
adopcidn de este programa, probablemente debido a que los inversores estaban anticipando este
movimiento desde la victoria electoral del nuevo primer ministro Shinzo Abe en diciembre de 2012
tras la que se comprometié a modificar la politica monetaria del pais y hacerla mucho mas expansiva,
asi como a aplicar una politica fiscal flexible y una estrategia de crecimiento.
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Grafico 5. GBP/USD (Libra esterlina/ Délar estadounidense)

(Investing.com y elaboracién propia)
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En el grafico superior podemos observar como después de una fuerte depreciacién de la Libra frente
al ddlar al comienzo de la crisis en la que la Libra perdié una cuarta parte de su valor medido en
ddlares entre Julio de 2008 y Enero de 2009 la cotizacién de ambas monedas se ha movido en un
rango lateral relativamente estrecho. Las primeras medidas de expansion cuantitativa de la Reserva
Federal coincidieron con el primer programa de compra del Banco de Inglaterra sin embargo el
mayor volumen de las adquisiciones de la Reserva Federal hizo que la libra detuviera su depreciacion
y comenzara a apreciarse rapidamente especialmente después de la ampliacion del LASP1 (segunda

linea continua en el gréfico).

Posteriormente el tipo de cambio entro en un gran rango lateral entre 1.45 libras por ddlar y 1.70
libras por ddlar que se ha mantenido durante los Ultimos 6 afios. Los dos siguientes programas de
compra de la FED (LSAP2) y (LSAP3) asi como el segundo programa del Banco de Inglaterra realizado
entre ambos parecen haber provocado a lo sumo pequefios movimientos de unas pocas semanasy
no han alterado la relativa estabilidad de este tipo de cambio.
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Grafico 6. EUR/JPY (Euro/Yen japonés)

(Investing.com y elaboracién propia)
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El Euro se ha estado depreciando de forma continuada contra el Yen desde Junio de 2008, mucho
antes de que los Bancos centrales activaran sus programas de compra de activos. El primer programa
de expansién cuantitativa puesto en marcha por el Banco de Japdn, el Comprenhensive Monetary
Easing (CME) consiguid revertir esta tendencia temporalmente entre octubre de 2010 y mayo de
2011, pero las tensiones en la eurozona volvieron a depreciar al Euro que marco su minimo contra
el Yen en Julio de 2012. Coincidiendo esto, con el famoso discurso en el que Draghi se comprometid
a salvar al euro y un mes antes del lanzamiento del programa OMT (No marcado en el grafico ya que
no llego a ponerse en marcha). A partir de ese momento el Euro comenzo a apreciarse contra el Yen.
En diciembre de 2012 (pequefia linea diagonal) Shinzo Abe es elegido primer Ministro de Japdn con
un programa que incluia una politica monetaria mas expansiva. El Quantitative and Qualitative
Monetary Easing (QQME) fue anunciado en marzo de 2013 y el yen siguié deprecidndose hasta la
puesta en marcha de los programas de expansién cuantitativa del BCE, el ABS Purchase Programme
(ABSPP) y el reciente Public Sector Purchase Programme (PSPP) (lineas discontinuas en el grafico)
que han frenado la depreciacion del Yen e incluso la han revertido en una pequefia parte.

Hay que tener en cuenta que de los 4 bancos centrales estudiados el Banco de Japdn es el que mas
ha expandido su balance y el Banco Central Europeo el que menos. El Quantitative and Qualitative
Monetary Easing (QQME) pretende doblar el tamafio del Balance del Banco de Japdn, extender la
duracion meda de los bonos publicos mantenidos por este hasta los 7 afios y mantener el programa
en funcionamiento hasta que el pais alcance una inflacién del 2% algo que Japén no logra desde los
afos 90. Este es el motivo por el que el Yen japonés se ha depreciado tan fuertemente contra las
tres monedas comparadas.

40



Grafico 7. USD/JPY 2005/2015 (Délar estadounidense/Yen japonés)
(Investing.com y elaboracién propia)
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En el caso del Délar contra el Yen japonés las conclusiones tampoco son muy claras. Mientras que
los primeros programas de compras de la reserva Federal han depreciado fuertemente al délar
contra el Yen ni el Comprenhensive Monetary Easing (CME) (primera linea punteada) ni los 2 ultimos
(LSAP2) y (LSAP3) parecen haber afectado de manera relevante al tipo de cambio.

De hecho después del LSAP3, el délar comenzé a apreciarse con fuerza contra el Yen que es lo
contrario de lo que la teoria Econdmica nos ensefia que deberia ocurrir. Una posible hipétesis que
explica esto es que los inversores japoneses estaban anticipando un cambio en la politica monetaria
debido a la victoria de Shinzo Abe en las elecciones generales de 2012 quien se habia comprometido
a efectuar una monetaria mas expansiva asi como a aplicar una politica fiscal flexible y una nueva
estrategia de crecimiento.

Shinzo Abe gano las elecciones en diciembre de 2012 y en Marzo de2013 lanzo el Quantitative and
Qualitative Monetary Easing (QQME) (descrito anteriormente), (Ultima linea puntuada en el gréfico)
gue ha logrado depreciar fuertemente su moneda contra el délar.
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Grafico 8. EUR/GBP 2005/2015 (Euro/Libra esterlina)
(Investing.com y elaboracién propia)
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Para finalizar la comparativa de las dos divisas europeas nos ofrece una perspectiva de un progresivo
debilitamiento del Euro con respecto a la Libra desde abril de 2009, cuando el euro alcanzd su
maximo histérico frente a la libra llegando a cambiarse a 0,98 € por Libra. A partir de ese momento
la Libra se comenzo a apreciar y la primera operacion de compra de activos del Banco de Inglaterra,
el Asset Purchase Facililty (APF 1) provocd una depreciacion rapida de la Libra pero de corta duracién.
En apenas un par de meses (marzo de 2009) el euro retomo su tendencia bajista contra la Libra. El
segundo programa de compras del banco de Inglaterra (22 linea continua en el grafico) no tuvo
efectos apreciables en el tipo de cambio frente al euro el cual se siguié depreciando al estar en esas
fechas inmerso en plena crisis de deuda soberana.

Finalmente las medidas del BCE, si que parece que han tenido mas éxito en acelerar la depreciacidn
del euro, aunque hay que tener en cuenta que esa era la tendencia dominante del mercado antes de
que las medidas se llevaran a cabo. El circulo en el grafico representa la reunién del BCE de Mayo de
2014, donde su presidente afirmo que consideraba que el Euro estaba sobrevalorado y que la politica
monetaria de las principales economias industrializadas iba a divergir, lo que fue considerado como
un adelanto de futuras medidas de expansion cuantitativa por parte del BCE lo que finalmente
sucedio en septiembre de 2014 ABS Purchase Programme (ABSPP) y enero de 2015 Public Sector
Purchase Programme (PSPP) (lineas discontinuas en el grafico).
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Conclusiones:

En general, podemos concluir, que las medidas tomadas por los Bancos Centrales han tenido el
efecto esperado en sus divisas (devaluarlas al poner nuevo dinero en circulacién para comprar
activos financieros). Sin embargo, es dificil afirmar con rotundidad una relacién causa efecto como
siempre ocurre en los mercados financieros. Por un lado, al ser el mercado un mecanismo de
descuento de expectativas el precio de un activo financiero puede cambiar antes de que se produzca
efectivamente el proceso que cause el cambio en el precio; como hemos visto en el caso del forward
guidance del Banco Central Europeo en Mayo de 2014, el precio del Euro comenzé a caer desde el
momento en que Mario Draghi dijo que consideraba que estaba sobrevalorado y que la politica
monetaria iba a divergir respecto a Estados Unidos. Otro caso lo tenemos en Japdén donde el Yen
comenzé a depreciarse desde el momento en que los inversores creyeron en la victoria electoral de
Shinzo Abe y en la expansion monetaria que iba a realizar una vez en el gobierno.

En el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos, las primeras medidas de politica monetaria
fueron muy efectivas para depreciar al délar contra todas las demas divisas estudiadas (LSAP1) y
expansion del (LSAP1) en parte porque, fue junto con el Banco de Inglaterra el primer banco Central
en iniciar una politica monetaria expansiva mediante compra de activos financieros. El Banco Central
Europeo, por su parte ha tardado afios en implantar este tipo de medidas utilizando tan solo al
principio medidas de provision de liquidez y esterilizando toda compra de deuda publica que hiciera
en los primeros afios de la crisis. Ha comenzado su politica monetaria expansiva, justo en el momento
en el que estados Unidos la comenzé a revertir lo que puede ser una estrategia para adquirir cuota
de mercado internacional y mejorar la competitividad de la Unidn Europea. La teoria y los estatutos
de los Bancos Centrales nos dicen que el tipo de cambio, no es un objetivo del Banco Central pero
estd claro que aquellos con el poder de emitir moneda saben que esto afectard al comercio
internacional y la tentacion de hacer devaluaciones competitivas para aumentar las exportaciones y
el empleo es muy fuerte.

No estoy en posicion de afirmar, que estos cambios en la cotizacion de las divisas fuesen un objetivo
de los bancos centrales y no un efecto secundario de sus politicas de mantener la estabilidad de
precios. Sea como fuere, lo que estd claro, es que la Reserva Federal fue la mds rdpida y la mas exitosa
devaluando su moneda al comienzo de la crisis, lo que es probable que le haya ayudado a salir de la
misma antes que los otros paises. El Banco de Inglaterra es el que menos efectos ha provocado en
los mercados de divisas con sus medidas de politica econdmica pero ha conseguido mantener una
tasa de cambio estable con el ddlar a lo largo de toda la crisis incluso cuando el délar se estaba
devaluando contra el euro y el Yen.

El banco de Japdn, ha realizado una devaluacién muy potente desde finales de 2012, derivada no
solo de la crisis financiera internacional sino motivada por factores internos especialmente el
tsunamiy la catastrofe nuclear de Fukushima de marzo de 2011.

El Banco Central Europeo, ha evitado durante toda la crisis efectuar medidas de aumento del balance
debido a su posicion como banco Central de 18 paises diferentes y a la prohibicidn de financiar las
cuentas publicas que figura en sus estatutos. Desde enero de 2015 lo esta haciendo pero comprando
deuda publica de forma proporcional al peso de cada pais en su capital (lo que quizas no sea la mejor
colocacién posible) y manteniendo el riesgo de quiebra en los distintos Bancos Centrales Nacionales.
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