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Resumen

La quiebra de Lehman Brothers hizo necesaria la implementacion de medidas de
politica monetaria no tradicionales por parte de los Bancos Centrales de los principales
paises desarrollados y emergentes, con un alto grado de coordinacion, cooperacion
y pragmatismo que no encuentran paralelo en la historia, que evitaron la profun-
dizacion de la peor recesion de posguerra. Por esto, la crisis constituye un caso de
estudio respecto de la politica monetaria sin ningin precedente histérico de similar
magnitud. El trabajo busca servir al lector como una fuente de consulta respecto
de las medidas implementadas por las autoridades monetarias. Para ello, se realiza
un relevamiento detallado de estas medidas, concentrandonos en los momentos
mas algidos de la crisis. Al cierre de este trabajo se estaria estableciendo un escenario
econdmico internacional que podria hacer necesaria una nueva ronda de politica
monetaria no convencional que seguramente sea objeto de estudio en el futuro.
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Monetary Policy of Main Central Banks during the
2007-2011 Crisis

Nerina Reyna
Carlos F. Suarez Dériga
Matias Vicens
Central Bank of Argentina

Summary

Lehman Brothers’ failure required the Central Banks of the main developed and
emerging countries to implement non-traditional monetary policy measures with
a degree of coordination, cooperation and pragmatism that finds no precedents
in history so as to prevent the deepening of the worst post-war recession. For this
reason, the crisis has turned to be a monetary policy case study with no historical
antecedent of similar magnitude. The purpose of this paper is to provide the reader
with a reference source about the measures implemented by the monetary
authorities. To this effect, a detailed survey of these measures has been prepared,
focused on the peaks of the crisis. At the time of completion of this paper, a new
international economic context is setting up, which could eventually require a new
round of unconventional monetary policy that will surely guarantee a future case
study.

JEL: E50, E52, E58, E59, FO1.
Key words: monetary policy, unconventional measures, international financial

crisis, central banks, Federal Reserve, European Central Bank, Bank of England,
developed and emerging countries.
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l. Introduccién

La crisis financiera internacional, que tuvo como primer disparador el inicio de
los problemas con las hipotecas subprime en EE.UU., fue evolucionando como
un evento del tipo “snow ball’. En septiembre de 2008, la quiebra de Lehman
Brothers Holdings Inc. (LBH) fue la gota que rebalso el vaso, y gatillé la mayor
crisis econémica-financiera internacional desde la gran depresion del 30.

En este sentido, las lecciones aprendidas de la crisis del 30, y la llamada década
pérdida japonesa llevaron a que, ante la quiebra de LBH, los Bancos Centrales
adoptaran una serie de medidas de politica monetaria no tradicionales, mostrando
un alto grado de coordinacién, cooperacion internacional y pragmatismo que no
encuentran paralelo en la historia, y que evitaron que la peor recesion de posguerra
se profundizara ain mas. En efecto, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED),
el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco Central Europeo (ECB) redujeron y
mantuvieron sus tasas de interés de politica monetaria (TPM) en niveles histo-
ricamente bajos y adoptaron otras medidas mas novedosas, conocidas como
politica monetaria no convencional.

En muchos casos, la necesidad de tomar medidas no convencionales estuvo aso-
ciada, en sus inicios, al agravamiento de la situacion de stress en mercados finan-
cieros, vinculados a actividades especificas, que dejaron de cumplir adecuadamente
su rol. Asi, la funcién tradicional del Banco Central como prestamista de ultima
instancia fue complementada con la de creador de mercado de ultima instancia.

Paralelamente, también dentro de las medidas no convencionales, los Bancos
Centrales, en mayor o menor medida, tuvieron que modificar el tipo de contrapartes
admitidas ya sea en sus lineas de asistencia financiera existentes, o creando
nuevas lineas de liquidez, incorporando instituciones que previamente no hubiesen
podido obtener acceso. También se amplié considerablemente la gama de activos
admitidos como garantia y se prolongé el plazo de la asistencia. Estas medidas,
como se analiza en la seccion 1ll.4, han tenido un enorme impacto tanto en el
tamano como en la composicion de los balances de la FED, el BoE y el ECB.

Por lo mencionado anteriormente, esta crisis constituye un caso de estudio respecto
de la politica monetaria sin ningun precedente histdrico de similar magnitud, no
so6lo por la implementacion de medidas no convencionales, sino también por la
dinamica de la crisis en las principales economias desarrolladas y emergentes.
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El trabajo se centra en el analisis de las medidas de politica tomadas por las
autoridades monetarias. Se busca identificar las grandes etapas de la crisis y
analizar como evoluciono en cada una de ellas la politica monetaria en las prin-
cipales economias, en paralelo con lo que sucedia en el mundo emergente. A
los efectos de facilitar el analisis, se divide al grupo de Bancos Centrales que
se estudia en bancos de paises desarrollados y emergentes. Dentro de los pri-
meros se busca brindar una descripcion cronolégica lo mas completa posible
de las medidas tomadas durante la crisis por la FED, el BoE y el ECB, por tra-
tarse de los Bancos Centrales de las economias avanzadas que mas activos
estuvieron en la implementacion de medidas de politica monetarias no conven-
cionales, y que tienen mayor peso en la economia mundial."? En el caso de los
paises emergentes el analisis se concentra, principalmente, en las medidas que
tomaron las autoridades monetarias de las principales economias emergentes
de Asia y América Latina en respuesta a la coyuntura internacional. No obs-
tante, no se analizan a estos grupos como compartimentos estancos, sino que
al contrario, dentro de los mismos y luego en las conclusiones, se sefalan los
puntos en comun de las politicas monetarias, y la sincronia o asincronia de la
evolucion macroecondmica entre y dentro de estos dos grupos.

En la seccion Il se hace un resumen de como era el esquema tradicional de la
politica monetaria en la FED, el ECB, y el BoE antes de la crisis, junto con una
breve descripcién de las respuestas de politica monetaria de la FED ante la
crisis subprime (hasta agosto de 2008). Luego en la seccién Il se analiza en
detalle la politica monetaria de los paises desarrollados durante la crisis. En la
seccion IV se analiza la politica monetaria de un grupo de paises emergentes
seleccionados. En el resumen final se intenta distinguir brevemente las princi-
pales caracteristicas de las politicas monetarias detalladas en las secciones
anteriores.

"Una posible excepcion es el Banco Central de Suecia, Riksbank, que fue uno de los mas creativos, esta-
bleciendo una tasa de interés nominal negativa para su facilidad de deposito, en -0,25%, entre agosto de
2009 e igual mes de 2010.

2 La politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) no es analizada porque deberia ser un caso de analisis de
un trabajo aparte dedicado unicamente a este banco, dado que viene implementado toda una serie de medidas
de politica monetaria no convencional varios afios antes que el surgimiento de esta crisis.
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Il. Esquema tradicional de la politica monetaria en la FED, el ECB y el BoE

A los efectos de entender y mensurar los cambios de la politica monetaria de
estos tres bancos centrales ante la crisis, es necesario primero realizar una breve
descripcion de como realizaban politica monetaria antes de la crisis.

II.1. Estados Unidos

La FED tiene un mandato por el cual debe promover los objetivos de “maximo”
nivel de empleo, precios estables y tasas de interés de largo plazo moderadas.
Con talfin, dispone de tres herramientas de politica monetaria, 1) las operaciones
de mercado abierto (OMA), 2) la tasa de descuento (TD) y 3) los encajes. El direc-
torio de la FED es responsable de manejar la TD y los encajes, mientras que el
Comité de Mercado Abierto (FOMC) se ocupa de las OMA. Utilizando estos tres
instrumentos la FED influye en la oferta y demanda de saldos que las entidades
financieras mantienen depositados en la FED, y de esta manera afecta la tasa
de interés de fondos federales (TFF), siendo esta ultima tasa, el costo al que las
entidades financieras se prestan los saldos depositados en la FED.

Los cambios en la TFF afectan directamente las tasas de interés de corto plazo,
los tipos de cambio, las tasas de interés de largo plazo, la cantidad de dinero y
crédito en la economia, y otro conjunto de variables econdmicas que terminan
incidiendo en el nivel de empleo, producto y precios. Desde 1995 el FOMC anuncia
un nivel “objetivo” (meta o farget) respecto de la TFF.

OMA

De las tres herramientas que la FED dispone para llevar la TFF a su nivel objetivo,
la que es usada con mayor regularidad son las OMA. En teoria, la FED puede
realizar OMA con cualquier tipo de activo. No obstante, son pocos los activos
cuyos mercados cumplen las condiciones necesarias para que a través de su
negociacion la FED pueda mantener la TFF en el nivel objetivo. Por esto, las OMA
se realizan principalmente con titulos del Tesoro norteamericano.

Facilidades permanentes
La ventanilla de descuento cumple en la practica ese rol, teniendo dos objetivos

principales: 1) reforzar las acciones de la FED mediante las OMA en su intento
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por alcanzar el nivel objetivo de la TFF; 2) servir como una fuente alternativa de
fondeo para las entidades financieras. Generalmente, el volumen de préstamos
mediante esta linea es escaso puesto que suele recurrirse a la misma de manera
significativa sélo en circunstancias excepcionales. Dentro de la ventanilla de
descuento, existen tres tipos de préstamos, los otorgados a los primary dealers,
a los secondary dealers y los seasonal credit. De las tres lineas, la mas utilizada
es la primary dealers, que son préstamos otorgados mediante esta ventanilla a
instituciones financieras con muy alta calificacion crediticia, a muy corto plazo
(generalmente a 1 dia habil). Generalmente, la FED hace referencia a la tasa de
los créditos a los primary dealers como la TD.

Encajes

La FED no utiliza habitualmente los requisitos de encajes como instrumento de
politica monetaria. Sin embargo, desde octubre de 2008 comenzd a remunerar
los saldos inmovilizados en concepto de encaje legal (required reserve balances),
y también el encaje voluntario (excess balances). Al remunerar este Ultimo busco
fijar un piso efectivo para la TFF. Si bien la remuneracion de los encajes comenzé
a fines de 2008, la FED tenia planeado introducir esta politica con anterioridad,
buscando que la TD y la tasa a la que se remuneran los encajes hiciesen las
veces de techo y piso, respectivamente, de un virtual corredor de tasas de interés.

1l.2. Eurozona

EI ECB tiene como meta la estabilidad de precios teniendo un objetivo de inflacion
de mediano plazo de 2%.2 Ademas, monitorea la evolucion de los agregados
monetarios por su relacion en el largo plazo con la variacion de precios de la
economia. Sin descuidar esto, debe brindar apoyo a las politicas econémicas
de la region. Los instrumentos de politica monetaria que utiliza el ECB son ope-
raciones de mercado abierto (OMA), facilidades permanentes (standing facilities)
y requerimientos de encajes.

Las OMA juegan un rol importante en la Eurozona al guiar las tasas de interés,
administrar la liquidez en el mercado e indicar el sesgo de la politica monetaria.
A continuacion, la Tabla 1 resume las principales caracteristicas de las OMA vy
las facilidades permanentes en la Eurozona.

3 No obstante, si bien tiene una meta de mediano plazo, no se establecié un régimen de metas de inflacion.
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Tabla 1 / Instrumentos de Politica Monetaria

Operacion de Tipos de Transaccion Madurez  Frecuencia Procedimiento
Politica Monetaria  proyision  Absorcion

Operaciones de Mercado Abierto

Main refinancing Repo - Una semana Semanal Licitacién
operations
Longer-term Repo - Tres meses Mensual Licitacion
refinancing operations
Fine-tuning Repo y Repo, No estandari- Irregular Licitaciones
operations Swaps en depédsitos a zada “express”
moneda plazo fijo y Arreglos
extranjera swaps en bilaterales
moneda
extranjera
Structural Repo Emisién de  Estandarizada Regular e Licitacién
operations certificados / No estanda- irregular

de deuda rizada

Compras  Ventas - Irregular Arreglos
directas directas bilaterales

Facilidades permanentes

Marginal lending Repo 1 dia habil
o Acceso a voluntad de la
facility
contraparte
Deposit facility Depositos 1 dia habil
OMA

= Las main refinancing operations (MRO) cumplen un papel central en la
regulacion de la liquidez al ser uno de los instrumentos mas utilizados. Las deci-
siones respecto de la tasa de interés de las MRO indica el sesgo de la politica
monetaria.

= Las longer-term refinancing operations (LTRO) buscan dotar de liquidez al
sistema financiero a un plazo mayor que las MRO, habitualmente con operaciones
a tres meses. Mediante estas operaciones el ECB no busca enviar sefiales respecto
del sesgo de la politica monetaria, por lo que generalmente es “tasa aceptante”.

= Las fine tuning operations se ejecutan con una periodicidad ad hoc con
el fin de manejar la liquidez del mercado y guiar el nivel de tasas de interés,
especialmente orientadas a suavizar los efectos en las tasas de interés de
fluctuaciones inesperadas en la liquidez del mercado.
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= Por ultimo, el ECB puede llevar a cabo structural operations cuando busca
modificar la situacion estructural de liquidez del sistema financiero.

Facilidades permanentes

Con las facilidades permanentes el ECB busca proveer/absorber liquidez a 1
dia habil. Mediante las operaciones de depdsitos y préstamos se fija un piso y
un techo para las tasas de interés a 1 dia habil, dando sefales respecto del sesgo
de politica. Normalmente no existen limites ni para la captacién, ni para el otor-
gamiento de liquidez mediante las facilidades permanentes.

Encajes

Los requerimientos de encajes tienen dos objetivos, ayudar a estabilizar las tasas
de interés del mercado monetario, y administrar liquidez estructural.

11.3. Inglaterra

El BoE tiene como meta la estabilidad de precios (siguiendo el régimen de
metas de inflacion) dando el mismo nivel de ponderacion al riesgo de una inflacion
excesiva, como al riesgo de una tasa de inflacion por debajo de la meta.* No
obstante, el BoE también debe apoyar las politicas econdmicas del gobierno
central, entre ellas, sus objetivos referentes a crecimiento y empleo.

Hasta la crisis de 2007-2010 el BoE instrumentaba la politica monetaria mediante
la Bank Rate, que era la tasa de pases activos. El Banco mantenia al sistema
financiero con necesidades estructurales de liquidez, lo que llevaba a que dia-
riamente el sistema financiero debia financiarse a la Bank Rate para cumplir los
requisitos de integracion del sistema de encajes voluntarios. De esta forma, lograba
influir en la curva de tasas de interés.

Antes de la crisis, los instrumentos de politica monetaria del BoE, aparte de la
Bank Rate, eran las OMA y las facilidades permanentes. Las OMA eran usadas
para proveer al sistema financiero la cantidad de liquidez necesaria para cumplir
sus requisitos de encajes. Junto a esto estaban las facilidades permanentes de
depdsito y crédito, cuya utilizacién tenia una penalidad respecto de la Bank Rate.

4 Tiene una meta puntual de inflacién de 2%.
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Il.4. Breve descripcion de las respuestas de politica monetaria de la FED
ante la crisis subprime®

La crisis subprime comenzé a fines de julio de 2007 mediante un creciente
stress en este segmento de créditos hipotecarios que rapidamente se contagio
a otras variables financieras. Ante esta situacion, en su reunion del 7 de agosto,
el FOMC de la FED reconocié la mayor volatilidad en algunos segmentos del
mercado financiero, pero no tomé ninguna medida especifica. Sin embargo, el
10 (jsolo tres dias después!) y el 16 de ese mes se reuni6 fuera de calendario
intentando influir sobre las expectativas del mercado. En los comunicados de
estas dos reuniones se reconocié una creciente tensién en los mercados finan-
cieros, se aseguro6 que la FED iba a brindar a las entidades financieras la liquidez
necesaria, sefialando que el FOMC estaba monitoreando la situaciéon y que iba
a utilizar todas las herramientas que considerara necesarias para evitar un impacto
significativo en la actividad econdmica.

A principios de diciembre de 2007, el FOMC ya habia reducido la TFF en dos
oportunidades, 0,5 p.p. el 18 de septiembre y 0,25 p.p. el 31 de octubre, llevando
la TFF a 4,5%. El 6 de ese mes volvi6 a reunirse fuera de calendario y por video
conferencia. En esta reunion los miembros del FOMC discutieron la posibilidad
de establecer dos nuevos instrumentos, la Term Auction Facility (TAF) y un acuerdo
de swap de monedas con el ECB y el Banco Central de Suiza (dado que los
problemas de liquidez se estaban transmitiendo al mercado europeo).® Para el
11 de ese mes ya estaban aprobados ambos instrumentos. Ese dia en la reunién
prevista en el calendario del FOMC se decidi6 reducir nuevamente la TFF a 4,25%.

La TAF era unalinea de crédito a 28 y 84 dias que permitia a ciertas instituciones
financieras (depository institutions, y sucursales y agencias de bancos extranjeros)
participar de licitaciones de esta linea de fondeo, cuya tasa de interés surgia de
la licitacion. Esta linea permitié a la FED ampliar considerablemente la cantidad
de entidades elegibles a las que podia brindarle liquidez directamente. Debe
recordarse de la seccion previa, que la ventanilla de descuento de la FED estaba
dirigida principalmente a los primary dealers, que son una fraccion muy pequefia

5 Esta seccion se circunscribe Unicamente a las medidas tomadas por la FED puesto que fue el Banco
Central mas activo ante esta etapa inicial de la crisis.

8 Era un acuerdo para proveer liquidez en ddlares. La linea con el ECB era originalmente de US$ 20.000
millones, y con el Banco Central de Suiza de US$ 4.000 millones.
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en cantidad de la totalidad de instituciones financieras de los EE.UU.” A su vez,
la TAF también amplié el espectro de colaterales elegibles como garantia.

Durante enero de 2008 el FOMC se reunio tres veces, el 9, el 21 y el 30, habiendo
sido las dos primeras reuniones extraordinarias, por no estar en el calendario
original. En la reunioén del 21 se decidié una reduccion de la TFF de 0,75 p.p. a
3,5%, y el 30 de ese mes se aplicé una nueva reduccion de 0,5 p.p. a 3%.

Dos meses después, en marzo, el FOMC volvio a reunirse el 10 (fuera de calen-
dario) y el 18. En esta ultima reunién se anuncié una nueva baja de la TFF de
0,75 p.p. a 2,25%, junto con dos nuevas lineas de liquidez, la Term Securities
Lending Facility (TSLF) y la Primary Dealer Credit Facility (PDCF). La necesidad
de lanzar estas lineas estaba relacionada con que el mercado interbancario estaba
teniendo crecientes dificultades para funcionar con normalidad.

La TSLF era una facilidad de liquidez orientada a los primary dealers, a los que
les brindaba titulos del Tesoro estadounidense a 28 dias de plazo a cambio de
un conjunto de colaterales elegibles. A diferencia de la TAF, la TSLF estaba dirigida
so6lo alos primary dealersy sélo daba liquidez en titulos del Tesoro, no en efectivo.
La TSLF también se diferenciaba de otras facilidades de la FED que daban liquidez
en titulos del Tesoro, y que ya existian en ese momento, en el plazo; 28 dias
contra 1 dia habil de las facilidades ya existentes.

La PDCF era una linea de liquidez a 1 dia habil, focalizada unicamente en los
primary dealers que no tenia limite respecto de lo que se podia pedir, siempre y
cuando el tomador de los fondos tuviese los colaterales suficientes para garantizar
la operacion. La tasa de interés de la PDCF era la tasa de interés de la linea de
primary dealers de la ventanilla de descuento, pero una diferencia con esta ultima
era que la PDCF aceptaba un rango mas amplio de colaterales.

En el resto del periodo hasta la caida de LBH la FED mantuvo la TFF sin cambios,
aumento el monto del swap de monedas con el ECB y el Banco Central de Suiza
y prorrogo la vigencia de la TSLF y la PDCF hasta fines de enero de 2009.8

7 Si bien es un grupo pequefio, esta formado por los principales jugadores del mercado financiero en EE.UU.
Para mas detalle ver: http://www.newyorkfed.org/markets/pridealers_current.html

8 Debe recordarse que a fines de marzo de 2008 Bear Stearns Bank & Trust fue adquirido por JPMorgan
Chase & Co lo que implicd una linea de préstamo de la FED a esta tltima entidad por aproximadamente US$
30.000 millones para facilitar la adquisicion.
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lll. La politica monetaria de los paises desarrollados durante la crisis

lll.1. La politica monetaria no convencional en el mayor periodo de
stress: septiembre — diciembre 2008

En esta seccion se busca hacer una descripcion cronolégica detallada del amplio
espectro de medidas convencionales y no convencionales tomadas por estos tres
bancos entre septiembre y diciembre de 2008, con el objeto de brindar a los
lectores la posibilidad de encontrar en un solo lugar un compendio de todas
estas medidas. En este periodo, que abarca el momento mas algido de la crisis,
se realiza un analisis casi diario de las medidas que se fueron anunciando, bus-
cando transmitir el frenesi que se vivia en ese momento. En esta etapa, estos
Bancos Centrales mas que ser proactivos, respondian a los acontecimientos del
mercado con cierto retardo, y literalmente creando nuevos instrumentos, lo que
hizo a la politica monetaria diferir, en parte, de la estructura “convencional” descripta
en la seccion previa.

Cuando poco después de la medianoche en Nueva York y cerca de las 5 a. m.
en Londres del lunes 15 de septiembre de 2008 se confirmaba que Lehman
Brothers Holdings Inc. (LBH) habia iniciado los tramites para pedir la proteccion
de la ley de quiebras de los EE.UU. (Bankruptcy Code), pocos eran los que ima-
ginaban que esto daria el envion final para que la economia mundial, ya debilitada,
atravesara la peor recesion de posguerra. Recesién que no llegé a transformarse
en una depresion como en la década del 30, como se menciond, gracias a las
lecciones aprendidas de aquella experiencia y de la llamada “década perdida
japonesa”. Asi, los principales Bancos Centrales redujeron y mantuvieron en
niveles histéricamente bajos o cercanos a cero sus tasas de interés de politica,
y ademas, aplicaron un conjunto sin precedentes de medidas de politica monetaria
poco tradicionales, mostrando un alto grado de coordinacion, cooperacion inter-
nacional y pragmatismo. En este sentido, los principales actores, sobre todo en
lo que respecta a medidas de politica monetaria no tradicionales, fueron los bancos
en los que empezo a ser efectiva la zero lower bound (ZLB), principalmente la
FED, el BoE y en menor medida el ECB. Inclusive, la FED tuvo que implementar
un conjunto de medidas de politica monetaria no convencionales antes de llegar
al zero lower bound, cumpliendo la funcién de creador de mercado.

El impacto de la quiebra de LBH fue inmediato no sélo en el mercado financiero,
sino también en el mercado interbancario (ver el Grafico 1). Sobre todo, las
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consecuencias que la caida de LBH podia generar en este Ultimo mercado es lo
que llevo a las autoridades monetarias a actuar de inmediato. En este sentido, si
bien en su reunion del 16 de septiembre los miembros del FOMC de la FED no
modificaron el objetivo respecto de TFF, ampliaron los colaterales elegibles para
la PDCF y la TSLF. Para esta ultima también se amplié la frecuencia y el monto
de las licitaciones, a la vez que se relajaron ciertas limitaciones que tenian para
el acceso a esta linea brokers vinculados societariamente a depositary institutions,
y en ambos casos se extendio su vigencia hasta fines de enero de 2009. Junto
a ello, el mismo dia en que se anunciaba la quiebra de LBH y en los dias posteriores
la FED de Nueva York condujo operaciones de mercado abierto que inyectaron
gran cantidad de liquidez. Estas inyecciones llegaron a mas que quintuplicar los
fondos colocados en los dias previos al evento LBH, habiéndose usado princi-
palmente como colaterales de estas operaciones Mortgage-Backed Securities.

Mas alla del impacto que el evento LBH tuvo en los mercados financieros, y
cuando ya habia pasado mas de un afio del comienzo de la crisis subprime, se
destaco en las minutas de la reuniéon del FOMC del 16 de septiembre que la
crisis estaba empezando a manifestar mas plenamente sus efectos en la economia

Grafico 1 / Indicador de stress del mercado interbancario en EE.UU.
(spread Libor - OIS)

Spread Libor - OIS
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Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11

OLiboren US$ a1 mes OIS

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.
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real. En este sentido, si bien los datos del PIB disponibles hasta ese momento
no mostraban una economia en recesion (ver el Grafico 2), la descripcién de la
situacion econdémica que se hizo en las minutas adelantd, en cierto sentido, las
variaciones negativas del PIB que iban a comenzar a observarse justamente en
el tercer trimestre de 2008. So6lo a modo de ejemplo, en las mismas se hizo refe-
rencia a que a pesar de los beneficios impositivos vigentes, los indicadores de
consumo privado mostraban un pobre desempefio. También en las minutas se
menciond que “el desempleo salté 0,4 p.p.” a 6,1% en agosto de 2008 (ver el
Gréfico 3).°

Un ultimo hecho curioso que resulta interesante destacar de estas minutas es
que algunos miembros del FOMC siguieron manifestando su preocupacion por
los elevados niveles de la inflacion tanto headline como core, haciendo referencia
al peligro que podria significar que estas altas tasas de inflacion fuesen incorpo-
radas en la formacion de expectativas (ver el Grafico 4).

El 19 de septiembre, la FED anuncio el Asset Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), que iba a estar operativo tres dias

Grafico 2 / Evolucion del PIB sin estacionalidad
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del EFI, FMI.

° En todos los casos las traducciones son propias.
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Gréfico

4

3/ Tasa de desempleo
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de las oficinas de estadisticas de cada pais.

Grafico 4 / Tasa de inflacion
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después. Este programa buscaba auxiliar a los Money Market Mutual Fund (MMMF)
que estaban teniendo importantes retiros de fondos. En épocas normales, para
hacer frente a los mismos, los MMMF recurrian al mercado de Asset Backed
Commercial Paper (ABCP) donde vendian parte de sus tenencias de estos activos,
lo que no resultaba posible en aquellos momentos dado que estos mercados se
habian vuelto extremadamente iliquidos. EI AMLF buscaba dotar de liquidez al
mercado de ABCP otorgandole préstamos a entidades que cumplieran ciertas
condiciones, para que con los fondos de esos préstamos comprasen ABCP a
los MMMF que estaban teniendo un elevado nivel de rescate de sus depositantes.
El plazo de estos préstamos iba de 1 a 270 dias, y la tasa de interés de los mismos
erala TD.

Quince dias después, el 29 de septiembre, el FOMC decidi6é en una reunion por
video conferencia y fuera de calendario, debido al creciente stress en el mercado
offshore de dolares, extender el plazo (hasta el 30 de abril de 2009) y aumentar
sustancialmente el monto de la linea de swaps en ddlares entre Bancos Centrales
(de US$ 290.000 millones a US$ 620.000 millones). Ese mismo dia también se
decidio triplicar los montos disponibles en la licitacion de TAF a 84 dias, y se
anunci6 la linea forward TAF que buscaba asegurar anticipadamente a las depo-
sitary institutions que iban a disponer de los fondos necesarios hacia fines de
ano (2008), periodo en el que estacionalmente requieren mas liquidez. Las forward
TAF se diferenciaban de la TAF en que, en estas ultimas, los fondos se entregaban
unos pocos dias después de la licitacion, en cambio en las forward, los fondos
eran entregados mas de 30 dias después de la licitacion, en las dos licitaciones
que efectivamente se llevaron acabo por US$ 150.000 millones cada una (el 22
y 23 de diciembre).

El 2 de octubre en su reunion mensual el Governing Council (GC) del ECB decidio
mantener la tasa de interés de la Main Refinancing Operation (MRO) sin cambios,
en 4,25%. Tan solo 6 dias después decidid cambiar su postura y reducir en 0,5
p.p. la MRO (ver mas adelante las medidas tomadas el 8 de octubre). En este
sentido, vale la pena citar la primera pregunta que un periodista le realizo al pre-
sidente del ECB, Jean-Claude Trichet, en la conferencia de prensa posterior a
la reunion del 2 de octubre:

Periodista: Sr. Trichet, si entiendo bien lo que dice, la economia se esta

desacelerando mas rapido que lo anticipado por Ud., las presiones infla-
cionarias estan disminuyendo, aunque no lo suficiente, el crecimiento de

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 61/62 | ENERO - JUNIO 2011

| 203



204 |

los agregados monetarios también se esta reduciendo —incluso aun mas
de lo que indican las estadisticas...— y junto a ello los mercados financieros
se estan deteriorando. Por consiguiente, de este escenario, ;qué es lo
que esta haciendo que no reduzcan la tasa de interés?'°

En respuesta al periodista, Trichet afirmoé que si bien la desaceleracion en el
nivel de actividad ayudaba en cierto sentido a disminuir los riesgos alcitas sobre
la tasa de inflacion, éstos no habian desaparecido, y que el ECB no permitiria
que estos riesgos se tradujeran en efectos de segunda ronda.

El 6 de octubre el Board de la FED emitié un comunicado en donde anuncié que
la FED iba a empezar a pagar intereses sobre los encajes, tanto sobre los obli-
gatorios como por la integracion en exceso. Esta medida buscaba fijar un piso
para la TFF efectiva, y de esta manera evitar que se alejase demasiado del objetivo
fijado por el FOMC, lo que podia llegar a suceder dada la gran cantidad de liquidez
que estaba inyectando la FED. Si bien la remuneracién de los encajes comenzo
en octubre de 2008, la FED tenia planeado introducir esta politica con anterioridad,
buscando que la TD y la tasa a la que se remuneraban los encajes hiciesen las
veces de techo y piso, respectivamente, de un virtual corredor de tasas de interés,
como ya se menciond en la seccion 1.1

El 7 de octubre la FED anuncié el Commercial Paper Funding Facility (CPFF),
que buscaba mejorar el funcionamiento del mercado de Commercial Paper
(CP), el cual se habia vuelto muy iliquido, y operaba sélo a muy corto plazo y
bajo un importante stress. Esta linea permitia a la FED de Nueva York fondear
un special purpose vehicle (SPV) para que comprase CP con una madurez menor
a los tres meses. Al vencimiento de los CP se utilizaba lo recaudado por el SPV
para devolver el préstamo a la FED de Nueva York.

El 8 de octubre, también por video conferencia y fuera de calendario, el FOMC
decidié bajar en 0,5 p.p. el objetivo de la TFF a 1,5%. Esta decesion fue coordinada
en una accion sin precedentes con el ECB, el BoE,"? y los Bancos Centrales de

10 www.ecb.int/press/pressconf/2008/html/is081002.en.html

" La Financial Services Regulatory Relief Act de 2006 permitia la remuneracion de los encajes desde
octubre de 2011, fecha que se adelanté mediante la Emergency Economic Stabilization Act.

2. Un hecho que vale destacar respecto de la politica comunicacional del BoE es que los comunicados de
prensa de las reuniones del CPM solian tener solamente uno o dos parrafos cortos, en cambio tras el evento
LBH, pasaron a tener un poco mas de una carilla.
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Suecia, Canada y Suiza que decidieron con la FED también reducir sus tasas
de interés de politica monetaria en 0,5 p.p. en todos los casos, excepto Suiza
(0,25 p.p.).

Ese mismo dia, el ECB decidié modificar las condiciones de su linea semanal
de subastas de liquidez, la ya mencionada MRO, empezando a otorgar fondos
mediante la modalidad de full-allotment."® Unos dias después, el ECB ampli6 la
lista de colaterales aceptables dentro de las operaciones de crédito del eurosistema,
y empez6 a realizar subastas semanales de fondos en ddlares mediante swaps
a un plazo de 7, 28 y 84 dias.

Por su parte, el 13 de octubre empezé a funcionar en Inglaterra el Credit Guarantee
Scheme que buscaba mejorar la capitalizacion del sistema financiero y de empresas
del sector de la construccion, linea que era administrada por el Tesoro inglés.

Luego, el 14 de octubre el Tesoro de los EE.UU. anuncié el Troubled Asset
Relief Programme (TARP) por un monto de US$ 700.000 millones, de los cuales
se destinaron US$ 250.000 millones a capitalizar a las principales entidades del
sistema financiero norteamericano.'

Veinte dias después de su ultima reunion, el 29 de octubre, el FOMC volvio a
reunirse, esta vez en una reunion prevista en el calendario, decidiendo nuevamente
bajar el objetivo de la TFF en 0,5 p.p. a 1%. EI FOMC describia con las siguientes
palabras la situacion economica:

“El ritmo de la actividad econémica parece haberse desacelerado sustan-
cialmente, debido a una importante disminucién en el nivel de gastos de los
hogares. La inversién de las empresas en equipo, junto con el nivel de pro-
duccidn industrial, se ha debilitado en los ultimos meses, lo que se suma a
la desaceleracion de la actividad econdmica en muchas economias extranjeras
afectando la perspectiva respecto de las exportaciones de EE.UU. Por otra
parte, la intensificacién de las turbulencias del mercado financiero es probable
que tienda a reducir el nivel de gasto de los hogares y de las empresas, en
parte al dificultar aiin mas su capacidad de obtener financiamiento.”

'3 Mediante la modalidad full-allotment se le entrega a la entidad solicitante de fondos todo lo pedido.
4 Para un mayor andlisis del mismo, ver “Crénica de una crisis inesperada”, Ensayos Econémicos, 53-54,
Enero-Junio de 2009, BCRA, pp. 16-17.
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El 15 de octubre el ECB anuncié que expandia la lista de activos elegibles como
colateral de sus lineas de liquidez, a la vez que redujo de A- a BBB- la calificacién
minima para que estos activos pudieran ser aceptados.'®

Unos dias después, el 21 de octubre, la FED anuncio la creacion del Money
Market Investor Funding Facility (MMIFF), que era otro instrumento que buscaba
darle mas liquidez a los inversores de Money Market y reducir el importantisimo
stress que se evidenciaba en los mercados de deuda de corto plazo.'® El MMIFF
se hizo operativo a fines de noviembre de ese afio.

El 6 de noviembre, en su reunién mensual, el GC del ECB redujo nuevamente
su tasa de interés de referencia (TPM) aplicada a las MRO en 0,5 p.p. a 3,25%.
En la conferencia de prensa posterior a esta reunion, y a pesar de la grave situacion
de los mercados financieros mundiales, Trichet afirmé que si bien los riesgos al
alza sobre el nivel de precios se habian moderado para el horizonte de politica
de mediano plazo, estos riesgos aun no se habian disipado completamente. Tam-
bién resalté que uno de los factores principales que contribuian a esta moderacion
sobre las perspectivas alcistas del nivel de precios era la reduccién de los precios
de los commodities (ver el Grafico 9 de la seccién IV.1). Inclusive, se menciono
que de continuar la tendencia bajista en el precio de los commodities no podian
descartarse mayores presiones bajistas sobre el nivel de precios.

Ese mismo dia también tuvo su reunién mensual el Comité de Politica Monetaria
(CPM) del Banco de Inglaterra que decidié nuevamente reducir la tasa de interés
que paga sobre los encajes en 1,5 p.p. a 3%. Se destaco al comienzo del comu-
nicado que desde mediados de septiembre (quiebra de LBH) el sistema financiero
habia sufrido las mayores tensiones de casi el ultimo siglo. Se senald que respecto
del nivel de actividad, tanto en el plano interno como en el resto del mundo, se
registraba un marcado deterioro. En el caso de la evolucién de la inflacién, al
igual que el comunicado del ECB, se hizo referencia a la importante disminucion
en el precio de los commodities, junto con el impacto que esto tendria en la evo-
lucion del nivel de precios de los proximos meses. En este sentido, se mencion6
que la tasa de inflacion interanual de septiembre de 5,2%, que era la mayor desde
marzo de 1992, estaba marcadamente influenciada por el incremento del precio

'S5 Estas modificaciones iban a estar vigentes, en principio, hasta fines de 2009.
6 Un mayor detalle sobre las caracteristicas del MMIFF puede encontrarse en http://www.newyorkfed.org/
markets/mmiff_faq.html
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de los commodities, pero que aun no incorporaba el impacto de la baja de los
mismos. Es por esto que el CPM revisé a la baja sus proyecciones respecto de
las perspectivas inflacionarias.

El 25 de noviembre la FED introdujo el Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF) uno de los programas que mayor impacto tuvo, no solamente por el monto
del mismo, sino también por los sectores a los que estaba dirigido. Su objetivo
era disminuir las condiciones de stress en que se encontraba el mercado de
Asset-Backed Securities (ABS), que habia llegado a un punto de casi dejar de
operar, inclusive aun en el caso de los ABS calificados crediticiamente como AAA.
La importancia del mercado de ABS se encontraba en que hasta ese momento
servia como una de las principales fuentes de fondeo para los créditos al consumo
y empresas (desde pequenas hasta grandes), y en este sentido, su paralizacién
contribuia a una mayor reduccion del nivel de actividad. Dentro de la gama de
mercados que recibirian fondeo de los ABS, los mas importantes eran los mercados
de tarjetas de crédito, de las financiaciones garantizadas por la Small Business
Administration, y de los préstamos a estudiantes y al sector automotor. Bajo la
mecanica del TALF, el grupo de instituciones elegibles podian pedir préstamos
a uno, tres, y bajo ciertas circunstancias, cinco afnos de plazo, entregando como
colateral activos que cumpliesen con ciertos criterios.

Luego, el 4 de diciembre, el ECB y el BoE volvieron a reducir sus TPM, en 0,75
p.p.y 1p.p.-a25%y 2%, respectivamente. En la conferencia de prensa del
ECB ya no se mencionaba que existiese algun riesgo inflacionario dentro del hori-
zonte temporal relevante para la politica monetaria debido a la caida en el precio
de los commodities, junto con la significativa desaceleracién en el nivel de actividad.
En el caso del comunicado de prensa del BoE, se sefald que los gastos en con-
sumo e inversion, tanto de los hogares como de las empresas, se habian estan-
cado. También se hizo referencia a que las expectativas inflacionarias se habian
reducido significativamente. En este sentido, se citaba al Informe de Inflacion
del BoE de noviembre, en donde las proyecciones respecto de la inflacion del
CPM mostraban un elevado riesgo de que la inflacion se ubicara en el mediano
plazo por debajo de la meta.

Enlareunién de la FED del 16 de diciembre —prevista en el calendario— se decidio
bajar nuevamente la TFF. Por primera vez (en la historia de la FED), se establecio
un rango (0-0,25%) para el objetivo de la TFF y no un valor puntual, y se alcanz6
de esta manera el zero lower bound. En las minutas de la reunion se menciono
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justamente que esta decision habia llevado a un debate entre los miembros del
FOMC respecto de cémo comunicarla, y que la misma se habia tomado debido
a que las grandes cantidades de liquidez que estaba inyectando la FED hacian
dificil la sintonia fina que permitiera que la TFF efectiva estuviese cerca del
objetivo. A su vez, aparecia por primera vez en el comunicado la frase: “las con-
diciones econémicas probablemente garanticen niveles excepcionalmente bajos
de la tasa de fondos federales durante algin tiempo”.'” En las minutas de la
reunion se hizo referencia, entre otros temas, al nuevo incremento del desempleo,
que habia subido 0,6 p.p. respecto de la reunion previa del FOMC a 6,7%. También
se destaco que uno de los indices de precios que mas sigue la FED, el vinculado
a los Gastos de Consumo Personal de los Hogares (Real Personal Consumption
Expenditures) habia caido por quinto mes consecutivo. A su vez, se menciono
que las condiciones de elevado stress del mercado interbancario, si bien se
mantuvieron durante gran parte del periodo intra-reunion, “estaban mostrando
cierta mejoria”.

lll.1.a. La politica monetaria no convencional: breve analisis de la efectividad de
la politica monetaria ante el zero lower bound

Frente a la restriccion que impone el zero lower bound (ZLB) a la politica monetaria
tradicional de tasas de interés en un contexto recesivo surge inexorablemente
la necesidad de recurrir a politicas monetarias no convencionales. Esto abre el
debate acerca de la efectividad de este tipo de politicas, ya que la magnitud del
riesgo que el ZLB representa para la politica monetaria depende justamente de
la efectividad de los instrumentos alternativos de politica de los que se disponga.

Algunos autores entienden que el fenomeno del ZLB representa una restriccion
mas seria que lo que se pensaba originalmente debido a que la politica monetaria
no convencional no pareceria ser efectiva. Tal es el caso de John Taylor (2009),
vision que deja plasmada en su libro “Getting Off Track: How Government Actions
and Interventions, Caused, Prolonged and Worsened the Financial Crisis”.

Por el contrario, Mishkin (2008 y 2011) sostiene que la politica monetaria no
convencional desplegada durante la reciente crisis financiera si seria efectiva,

7 Originalmente decia: “economic conditions are likely to warrant exceptionally low levels of the federal
funds rate for some time.” En marzo de 2009 se modificé el “for some time” por “for an extended period”. La
frase en este Ultimo formato se mantuvo hasta la reunién del FOMC de agosto de 2011. Ver nota 33.
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basandose en una serie de trabajos empiricos que sugieren, por un lado, que la
provision de liquidez por parte de las autoridades monetarias a bancos y otras
entidades financieras contribuyeron a estabilizar los mercados financieros, entre
los que vale la pena destacar McAndrews et al. (2008), Wu (2008), Christensen
et al. (2009), Sarkar y Shrader (2010), Baba y Packer (2009), McAndrews (2009),
Goldberg et al. (2010) y Ait-Sahalia et al. (2010). Por otro lado, Gagnon et al.
(2010) sugieren que la compra de activos a gran escala por parte de la Reserva
Federal ha tenido un sustancial impacto en las tasas de interés de los MBS. Adi-
cionalmente, a nivel tedrico autores como Eggertsson y Woodford (2003 y 2004)
y Woodford (2003) apoyan la idea de que el manejo de las expectativas contribuye
a estimular la demanda agregada cuando la tasa de politica alcanza el ZLB.

En la misma direccion, los resultados obtenidos por Bernanke et al. (2004) sobre
la efectividad de las politicas monetarias no convencionales proporcionan una pizca
de optimismo. En particular, estos autores encuentran que la compra de grandes
volumenes de activos por parte de un Banco Central es capaz de afectar el precio
o el rendimiento del activo en cuestion y que la politica comunicacional de los
Bancos Centrales tiene un rol potencialmente importante para influir en las expec-
tativas de los agentes econdmicos sobre futuras acciones de politica.

Por otra parte, Mishkin (2008, 2009) sefiala que la politica monetaria tradicional
también habria sido efectiva durante la crisis, y que incluso habria sido mas
potente que en tiempos normales, debido a que ha evitado que se pongan en
funcionamiento mecanismos adversos de retroalimentacion. Segun su punto de
vista, el hecho de que el costo del financiamiento de las familias y las empresas
no haya disminuido a pesar de la abrupta flexibilizacién de la politica monetaria
ha llevado a muchos a afirmar que la politica monetaria no ha sido efectiva durante
la crisis.

Por citar algunos ejemplos, en su libro The Return of Depression Economics
and the Crisis of 2008, Krugman hace referencia a que las herramientas habituales
de politica monetaria —sobre todo la habilidad de la Reserva Federal para apuntalar
la economia reduciendo las tasas de interés— han perdido toda traccion. Asimismo,
en las minutas de octubre de 2008 de la Reserva Federal se sefiala que “algunos
miembros del Federal Open Market Committee (FOMC) se mostraron preocupados
por la potencial pérdida de efectividad de las reducciones de la TFF, por lo que
futuras medidas podrian tener un efecto limitado para promover la recuperacién
economica”.
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Sin embargo, segun Mishkin, quienes adhieren a este pensamiento no tienen
en cuenta qué hubiese sucedido con las tasas de interés relevantes para las deci-
siones de gasto de los consumidores si la Reserva Federal no hubiese recortado
agresivamente el objetivo de la TFF. Una politica monetaria menos laxa segura-
mente hubiese exacerbado el riesgo macroecondémico y generado una mayor
retraccion del consumo vy la inversion, por lo que el impacto sobre la actividad
econdmica hubiese sido mas severo. A su vez, esto hubiese incrementado la
incertidumbre sobre el verdadero valor de los activos, provocando un aumento
de los spreads crediticios y por consiguiente una mayor contraccion econémica,
lo que generaria a su vez mayor incertidumbre y asi sucesivamente, activandose
los denominados mecanismos adversos de retroalimentacion.

Como se desprende de la discusion anterior, no existe un consenso generalizado
entre los economistas sobre la efectividad de los instrumentos no convencionales
de politica monetaria, aunque no son pocos los estudios empiricos que arrojan
resultados alentadores al respecto. Aun falta tiempo para poder evaluar con mayor
claridad la efectividad del arsenal de medidas no convencionales implementadas
durante la crisis.

ll.2. La politica monetaria no convencional aplicando el arsenal desplegado:
enero — noviembre de 2009

En esta seccion se detallan las principales medidas de politica monetaria de la
FED, el BoE, y el ECB cuando ya habian pasado los momentos mas frenéticos
de la crisis. Esto no quiere decir que no haya habido momentos de stress financiero
en este periodo, sino que los mismos no fueron tan agudos, ni resultaron el sub-
producto de un unico evento disparador, como fue en la etapa anterior la caida
de LBH. Esto permitio que las autoridades monetarias, mas que implementar todo
un arsenal de medidas como en la etapa anterior, basicamente administrasen
las que ya se encontraban vigentes, con alguna excepcion.

La FED volvié a reunirse fuera de calendario y por video conferencia a mediados
de enero de 2009. El principal motivo de la reunion fue discutir sobre la conveniencia
de establecer un objetivo de inflacién explicito. Los miembros del FOMC estuvieron
de acuerdo en que un objetivo explicito estaba dentro del mandato dual (promocién
del maximo nivel de empleo y estabilidad de precios). Ademas, coincidieron en
que ayudaria a hacer mas efectiva la politica monetaria en el mediano plazo, y
en el corto plazo permitiria anclar las expectativas de inflaciéon de largo plazo, lo
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que facilitaria la recuperacion econémica, a la vez que disminuiria los temores
de que la expansién cuantitativa que la FED venia realizando no iba a significar
un aumento de la inflacién futura. Finalmente, el FOMC decidié no seguir adelante
con esta propuesta porque temia que en la coyuntura econémica de aquel momento
llevase incertidumbre y confusion a los agentes econémicos.

Por su parte, el BoE y el ECB decidieron reducir sus TPM en sus respectivas
reuniones de enero (el 8 y el 15) en 0,5 p.p. en ambos casos, a 1,5y 2%, res-
pectivamente. En ninguno de estos dos casos se mencionaron en los comunicados
otras medidas especificas. Resulta interesante citar las palabras textuales con
las que el comunicado del BoE se referia a la crisis:

“La economia mundial pareciera estar atravesando una inusual y sincro-
nizada recesion.” 8

Ademas, desde comienzos de 2009 y debido a la creciente expansion monetaria
producto de las politicas monetarias no convencionales del BoE, el sistema finan-
ciero inglés dejo de tener necesidades estructurales de liquidez, para pasar a
tener excesos de liquidez. De esta manera, el Banco estaba perdiendo su capa-
cidad de influir en las tasas de interés de corto plazo, y con ello su principal
herramienta de politica monetaria. Para evitar esto, el BoE establecié un sistema
de encajes obligatorio (antes era voluntario) y pas6 a remunerar dichos encajes
ala Bank Rate, manteniendo de esta forma su influencia sobre las tasas de interés
de corto plazo.

En la reunién del 5 de febrero, mientras el ECB mantuvo su TPM en 2%, el BoE
la redujo en 0,5 p.p. a 1%. A su vez, ese mes el Tesoro inglés autorizé al BoE a
implementar un programa de expansion cuantitativa, conocido como el Asset Pur-
chase Facility (APF). Mediante este programa, el Tesoro autorizaba al Banco a
comprar activos de alta calidad (principalmente gilts).'%202! El objetivo del APF
era impulsar la oferta monetaria, para llevar el nivel de la demanda agregada

'8 http://www.bankofengland.co.uk/publications/news/2009/001.htm. El subrayado no esta en el texto original.
'9 Gilts: titulos de deuda emitidos por el tesoro del Reino Unido.

20 Aunque el BoE mediante el APF podia comprar CP, Corporate Bonds (CB), y también gilts, entre otras
opciones, en la practica terminé comprando casi Unicamente gilts. A fines de julio de 2011, el 99,6% de los
activos del APF eran gilts.

21 EI APF sigue vigente, aunque el monto del mismo se mantiene constante en £ 200.000 millones desde
noviembre de 2009.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 61/62 | ENERO - JUNIO 2011

| 211



212 |

nominal a niveles consistentes con el objetivo de inflacién de mediano plazo. Bajo
este esquema, el BoE no solo utilizaba como instrumento de politica monetaria
alatasa a la que remuneraba los encajes de los bancos comerciales, sino también
a la cantidad de dinero.

El mecanismo del APF preveia que el BoE comprase activos, principalmente de
instituciones no bancarias, aunque usando a los bancos como intermediarios. El
BoE pagaba estas compras mediante la creacion de dinero que depositaba en
las cuentas de los bancos que habian intermediado en la operacion.

EI 5 de marzo, el ECB volvié a bajar su TPM en 0,5 p.p. a 1,5%. En la conferencia
de prensa, el ECB hizo referencia a la caida en el cuarto trimestre de 2008 del
PIB de la Eurozona de 1,5% respecto del trimestre anterior. También se corrigieron
a la baja las proyecciones respecto del PIB para 2009 al rango -2,2% a -3,2%.%?

El BoE, que también se reunié el 5 de marzo, decidio reducir su TPM en 0,5 p.p.
a 0,5%. En su comunicado, el CPM hizo referencia a que con las nuevas proyec-
ciones respecto de la economia inglesa publicadas en el Informe de Inflacion de
febrero de 2009, las probabilidades de que la inflacion efectiva estuviese por debajo
de la meta puntual de 2% se habian incrementado sustancialmente. Ademas,
sefialé que la TPM del BoE habria alcanzado un piso al llegar a 0,5%, puesto
que niveles mas reducidos podrian afectar el funcionamiento del mercado inter-
bancario, por lo que el Banco empezaba a estar limitado por el zero lower bound.

No obstante la reduccién de la TPM en 0,5 p.p, el CPM considerd que los riesgos
de una inflacién demasiado baja se mantenian, por lo que el CPM, imposibilitado
de usar el precio del dinero como su instrumento de politica monetaria, empezo
a usar la cantidad mediante compras de activos a través del APF por £ 75.000
millones. A tal efecto, el presidente del BoE, Mervyn King, le escribi6 el 17 de
febrero una carta al Ministro de Finanzas solicitandole a autorizacion para empezar
a utilizar el APF como instrumento de politica monetaria. EI 3 de marzo el
Ministro de Finanzas, Alistair Darling, le respondié autorizando al CPM a utilizar
el APF para la compra de activos por hasta £ 150.000 millones.

En el caso de la FED, en su reunién del 18 de marzo decidio incrementar su expan-
sién cuantitativa hasta US$ 750.000 millones mediante la adquisicion de Agency

22 | a caida efectiva termind siendo de 4,1%.
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Mortgage-Backed Securities (AMBS), llevando el stock de este activo a US$ 1,25
billones.® A su vez, anuncié que iba a duplicar su tenencia de Agency Debt a
US$ 200.000 millones, y que iba a comprar bonos del Tesoro de largo plazo por
US$ 300.000 millones. Estas compras se iban a realizar a lo largo de 2009.

El 2 de abril, el ECB decidio bajar nuevamente su TPM, la tasa de interés que
aplica a las MRO en 0,25 p.p. a 1,25%. Unos dias después, el BoE mantuvo
la tasa de interés a la que remunera los encajes en 0,5%, al haber alcanzado
su TPM el zero lower bound. Como ya se menciond, tampoco modifico el objetivo
de activos a comprar mediante la APF, que estaba en £ 75.000 millones, y
anuncio que llevaba efectivamente comprados £ 26.000 millones. Por su parte,
el Tesoro de Inglaterra confirmé el 22 de abril el lanzamiento del Asset-backed
Securities Guarantee Scheme que buscaba complementar al Credit Guarantee
Scheme de 2008 interviniendo en el mercado de Residential Mortgage-Backed
Securities.

Asu vez, el 7 de mayo se reunieron el CPM del BoE y el GC del ECB. El primero
decididé incrementar el monto de la APF en £ 50.000 millones a £ 125.000 millones,
y el segundo redujo su TPM en 0,25 p.p. a 1%. Junto con esta medida el ECB
también redujo las tasas de interés de sus facilidades permanentes de depdsito
y de préstamo a 0,25% y 1,25%, respectivamente.?* También llam¢ a licitacion
a un plazo extraordinario de la LTRO (a 12 meses), mediante el mecanismo full-
allotment y a tasa de interés fija. Por ultimo, la autoridad monetaria europea
anuncié un nuevo programa, el Covered Bond Purchase Programme (CBPP),
del que dijo que mas adelante daria detalles.

En este sentido, el 4 de junio en la reuniéon mensual del GC del ECB se anunciaron
mas detalles sobre el CBPP, que consistia en la compra de covered bonds por
€ 60.000 millones. Las compras se distribuyeron entre bonos de los paises miem-
bros, habiéndose realizado la adquisicion por compra directa en el mercado
primario y secundario. En la conferencia de prensa posterior a la reunion del
GC, ante varias preguntas de periodistas, Trichet confirmo que no estaba previsto
esterilizar el efecto monetario de estas compras, pero que si dicha expansion
afectaba la estrategia monetaria del ECB, el Banco intervendria para evitarlo.

23 El FOMC de la FED se habia reunido fuera de calendario el 7 de febrero para tratar temas relacionados
al TALF y al TARP.

24 Los cambios previos en las tasas de interés de la facilidad de depdsitos y de préstamos no fueron men-
cionados.
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Trichet también diferencié al ECB de la FED y el BoE al considerar que el CBPP
no era una politica del estilo quantitative easing (QE).

Enlareunion del FOMC de finales de junio no se anuncié ninguna medida concreta.
No obstante, vale destacar que durante este mes la FED empez6 a reducir los
montos de las licitaciones quincenales de la TAF, de US$ 150.000 millones a
US$ 125.000 millones.?® En la siguiente reunion de agosto, se destacd el anuncio
de que se iba a suavizar en el tiempo la compra prevista de US$ 300.000 millones
en bonos del Tesoro para evitar desarreglos en este mercado.

En agosto, el CPM del BoE le solicitdé autorizacion al Tesoro para incrementar
el APF en £ 50.000 millones a £ 175.000 millones, y en el mismo dia éste se
la concedié. En la reunion del CPM del 6 de agosto se estimaba que al BoE le
iba a llevar aproximadamente tres meses expandir el tamafio del APF a dicho
monto.

En su reunién del 3 de septiembre, el ECB no tomo ninguna medida nueva.?® Lo
mas interesante del comunicado es el cambio de vision respecto de la evolucion
de la situacién econémica. Se afirmaba en el comunicado que:

“... la informacién mas reciente apoya nuestra vision [del ECB] de que
cada vez hay mas signos de estabilizacion en la actividad econémica de
la Eurozona y en casi todo el resto del mundo. Esto es consistente con la
expectativa de que la significativa contraccion de la actividad econdémica
finalizé y ahora esta siendo seguida por un periodo de estabilizacion y
recuperacion muy gradual.”

Luego, el 23 de septiembre volvié a reunirse el FOMC, pero no tomd ninguna
medida puntual. Sin embargo, resulta interesante una modificacion en el wording
del comunicado del FOMC que iba en el mismo sentido que el cambio del ECB.
En el primer parrafo del comunicado por primera vez se hizo referencia a cierta
mejora, tanto en la situacion del sistema financiero como en el nivel de actividad.?”

2 Alo largo de este trabajo se mencionan cambios en los detalles de las medidas (montos, vigencia, activos
elegibles, etc.) sélo cuando se los considera lo suficientemente relevantes.

% 36lo hizo un anuncio menor respecto de la tasa de la linea de fondeo (LTRO) a 12 meses.

27 En el comunicado de la reunién previa del FOMC, del 12 de agosto, se detecta también un cambio en
el wording, pero no tan enfatico. Algo similar sucede en el caso del comunicado del GC del ECB del 6 de
agosto.
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No es casual que el tercer trimestre de 2009 fuese el primero de los cuatro ante-
riores donde la variacion del PIB fue positiva (0,4% respecto del trimestre anterior,
ajustado por estacionalidad). En efecto, en el comunicado del FOMC se mencion6
que:

“... la actividad econémica ha mejorado tras su importante contraccion.
Las condiciones en los mercados financieros continian mejorando, y la
actividad en el sector construccion se ha incrementado. El gasto de los
hogares parece estar estabilizandose, pero sigue estando limitado por
las pérdidas de empleos, por el lento crecimiento del ingreso, por la
menor riqueza inmobiliaria, y por la escasez de crédito. Las empresas
siguen recortando la inversion fija y la dotacién de personal, aunque a un
ritmo mas lento;...”

A principios de noviembre de 2009 el CPM del BoE decidio incrementar el monto
de la APF en £ 25.000 millones adicionales, requiriendo la autorizacion corres-
pondiente al Tesoro inglés. Segun las minutas, la medida se tomé siguiendo las
proyecciones difundidas por el Banco en el Informe de Inflacion de noviembre
de 2009, donde la trayectoria mas probable de la inflacion seguia estando por
debajo de la meta de 2%. Adicionalmente, se mencion6 en las minutas que la
caida del PIB del tercer trimestre sorprendio al CPM al no estar prevista en sus
proyecciones, y que tomando en cuenta esta reduccion la contraccion acumulada
era de 6%. Esta era la maxima caida acumulada durante la crisis del PIB en Ingla-
terra, ya que éste empezé a recuperarse a partir del cuarto trimestre de 2009.

1ll.3. La politica monetaria no convencional, estrategias de salida, reingreso
a lo no convencional, y nueva estrategia de salida: diciembre de 2009 —
agosto de 2011

Esta seccion abarca el periodo diciembre de 2009 - agosto de 2011, destacandose
que: 1) el sentido de la politica monetaria de la FED, el BoE y el ECB —a grandes
rasgos— dejo de ser coincidente; 2) el intento de aplicar una estrategia de salida
de las politicas expansivas no convencionales (principalmente la FED y el ECB),
resulto fallido debido al empeoramiento de la situacion de la economia real, lo
que obligd a recurrir a nuevos instrumentos no convencionales, o a profundizar
los que se pensaba empezar a retirar; 3) existié una nueva tentativa, por parte
de las autoridades de la FED y el ECB, de empezar a aplicar una estrategia de
salida.
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Sin embargo, y si bien implica alejarse del estilo cronologico de este trabajo, debe
mencionarse que la baja de la calificacion de la deuda soberana de largo plazo
de EE.UU. en agosto de 2011, junto con un conjunto de indicadores respecto
del nivel de actividad que estarian reflejando una desaceleracion, sumado a
niveles de stress mas elevados para algunos emisores de deuda de la Eurozona,
estarian terminando de consolidar un escenario en donde, nuevamente, se deberia
abortar la estrategia de salida. No obstante, aun es demasiado pronto para con-
firmar que esto efectivamente esté ocurriendo, puesto que esta sucediendo mien-
tras se termina de escribir este trabajo.

Con la medida del BoE mencionada en el ultimo parrafo de la seccion anterior,
el Banco ponia en “pausa” el ciclo de politicas monetarias no convencionales liga-
das directa o indirectamente al evento LBH. En este sentido, la diferenciacion
del BoE respecto de la FED y el ECB se encuentra en que a lo largo de todo el
periodo el BoE nunca consideré empezar a aplicar una estrategia de salida. Al
contrario, al final de esta etapa (agosto de 2011) se estarian acrecentando las
posibilidades de que profundice su expansion cuantitativa mediante mas compras
a través del APF.

En este marco, durante el primer trimestre de 2010 y parte del segundo, muchos
bancos de paises desarrollados (mas alla de la FED y el ECB) y emergentes
empezaron, en distinto grado, a planificar o implementar, segun el caso, una estra-
tegia de salida de toda la bateria de medidas tomadas tras la quiebra de LBH.
Esto se hace evidente en las medidas tomadas por los bancos centrales de paises
emergentes (ver seccion 1V.3), en discusiones realizadas en distintos foros mul-
tilaterales, como las reuniones del BIS, y en algunos anuncios que realizaron
las autoridades monetarias de paises desarrollados.

En el caso de la FED, se destaca del comunicado del FOMC de la reunion del
16 de diciembre que se confirm6 que la mayoria de las medidas de politica no
convencional tomadas para hacer frente a la crisis iban a expirar el 1° de febrero
de 2010.28 En este contexto la FED empezaba a anunciar, como se menciono,
los primeros pasos de la estrategia de salida de sus politicas monetarias no

28 El anuncio de esta fecha limite se habia realizado originalmente el 25 de junio de 2009. Las lineas que
caducaban en esa fecha eran la Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility,
el Commercial Paper Funding Facility, el Primary Dealer Credit Facility, y el Term Securities Lending Facility.
Se confirmé que el Term Asset-Backed Securities Loan Facility iba a estar vigente hasta el 30 de junio de
2010.
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convencionales, como por ejemplo, el establecimiento de una facilidad de depdsitos
a plazo remunerados, y el llamado a las primeras licitaciones de pases pasivos,
aunque por un monto reducido.

En las siguientes dos reuniones (de enero y marzo de 2010) la FED continué
con medidas que iban en ese sentido. Anuncio la finalizacién del TAF, cuya
ultima licitacion se realiz6 el 8 de marzo. Ademas, decidio incrementar el monto
del Supplementary Financing Program de US$ 5.000 a US$ 200.000 millones.?®
El objetivo de este programa era ayudar a la FED a reducir la cantidad de
liquidez del sistema financiero a través de la emision de bonos del Tesoro mediante
licitaciones especiales cuyo producido se depositaba en la FED. Por ultimo, se
confirmé que el acuerdo de swap de monedas con otros Bancos Centrales iba
a finalizar el 1° de febrero.

En el mismo sentido de empezar a desarmar las politicas monetarias no con-
vencionales, el ECB realiz6 en febrero de 2010 lo que en ese momento anuncié
que iba a ser la ultima licitacion de la linea Longer-Term Refinancing Operation
(LTRO) a seis meses.3® Ademas, en marzo anuncio que la LTRO a tres meses
volvia a la modalidad de tasa de interés variable.

El primer factor que empezaba a afectar el despliegue de la estrategia de salida
era el comienzo de crecientes tensiones en el mercado de deuda de algunos
paises de la Eurozona. Ante esta situacion, durante abril de 2010 el ECB prorrog6
las modificaciones al umbral de titulos de deuda aceptados como colateral.3' En
el mismo sentido, el 3 de mayo el ECB anuncié que empezaba a aceptar como
colateral de las operaciones de liquidez bonos de Grecia independientemente
de su calificacion crediticia. Esto fue consecuencia directa de que el 27 de abril
la calificadora de riesgo S&P habia reducido la calificacion de la deuda soberana
griega a BB+, un escaldn por debajo de BBB-, la calificacién minima aceptada
hasta ese momento por el ECB.

En la conferencia de prensa posterior a la reunién habitual del GC del ECB, rea-
lizada el 6 de mayo, Trichet anuncié que el GC no habia discutido la posibilidad

2 Este programa se habia lanzado originalmente en septiembre de 2008 y entra esa fecha y febrero de 2010
se modificé su monto en mas de una ocasion.

30 La primera licitacion de esta linea se realizo en abril de 2008.

31 Debe recordarse que la medida original se anuncié en octubre de 2008 y vencia, originalmente, a fines de
2009.
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de comprar bonos de deuda soberana de sus paises miembros, especialmente
de aquellos sometidos a un elevado stress. En cambio, solo tres dias después,
el ECB, aduciendo que las tensiones en los mercados estaban perjudicando los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, comunicé que iba a realizar
intervenciones en los mercados de deuda publica y privada para asegurar la
liquidez y profundidad de esos mercados. Esta intervencion se iba a realizar a
través de un nuevo instrumento que se creo a tal efecto, el Securities Markets
Programme (SMP). El mecanismo de intervencién del todavia vigente SMP esta
pensado de manera que el efecto monetario de las compras de titulos sea neutro,
puesto que se esteriliza completamente la expansion monetaria a través de la
captacion por parte del ECB de depdsitos a 1 semana de plazo.

Junto con esto, y para hacer frente a las consecuencias en el sistema financiero
del stress en los mercados de deuda, el ECB nuevamente volvié a licitar LTRO
a 3 y 6 meses de plazo, a tasa fija y con el mecanismo de full-allotment.

Mientras el ECB hacia frente a la crisis de deuda soberana, la FED daba por
finalizado el 30 de junio el ultimo de los programas que estaba vigente, el TALF.
Asu vez, ya empezaban a surgir voces dentro del FOMC, principalmente Thomas
M. Hoenig, que sostenian que el objetivo de “niveles excepcionalmente bajos de
la tasa de fondos federales por un periodo prolongado” podria llevar a desbalances
macroeconomicos y al surgimiento de burbujas en el precio de los activos.

En tanto esto sucedia, los datos de la economia real en EE.UU. empezaban a
mostrar un debilitamiento de la recuperacion, habiendo sido la tasa de variacion
trimestral del PIB del tercer trimestre de 2010 de 0,6% (sin estacionalidad, variacion
anualizada), 0,3 p.p. menor que en el trimestre previo. Al mismo tiempo, el des-
empleo, que habia estado disminuyendo desde noviembre de 2009, comenzaba
nuevamente a aumentar. Por su parte, la inflacién se desacelerd notablemente
en junio a 1,1% interanual, casi 1 p.p. menos que el mes previo. Inclusive, la
variacion sin estacionalidad respecto del mes anterior fue negativa durante
mayo y junio en 0,1y 0,2%, respectivamente.

En parte, es por esto que en su reunion de agosto de 2010 el FOMC anunci6
que iba a mantener sin cambios el nivel del stock de activos publicos y privados
que adquirié en los ultimos afios como consecuencia de las operaciones monetarias
no convencionales. Para esto, iba a reinvertir en bonos del Tesoro de largo
plazo los cobros de capital de sus tenencias de Agency Debty de Agency Mort-
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gage-Backed Securities. A su vez, también anuncio que iba a hacer el roll over
de todos los bonos del Tesoro en su cartera a medida que fuesen venciendo. El
FOMC también reconoci6 en su comunicado que el ritmo de expansién de la
actividad economica habia disminuido en los ultimos meses.

Ademas, a diferencia de las reuniones del FOMC en los momentos mas algidos
de la crisis (fines de 2008 y principios de 2009), en donde las votaciones habian
sido unanimes, las posiciones dentro de la FED empezaron a aparecer con cierto
grado de division. Esto podria deberse a que la evolucion de la economia, y sobretodo
de los mercados financieros, no era tan “dramatica” como en aquel entonces.

En este sentido, en los meses posteriores a la reunion de agosto, se iniciaron
por parte de los directores del FOMC, principalmente del presidente de la FED,
Ben S. Bernanke, toda una serie de declaraciones publicas tendientes a influir
en las expectativas de los agentes econdmicos. Unos dias antes de la difusién
de las minutas, y sabiendo que en las mismas se plasmaban las posiciones de
otros directores de la FED de donde surgia un FOMC parcialmente dividido, es
que Bernanke en su discurso de la reunién de 2010 de Jackson Hole trato de
dejar en claro que la FED tenia instrumentos adicionales para aplicar y que estaba
dispuesta a usarlos, de ser necesario.®?

Es asi que Bernanke sefald que dentro de las principales preocupaciones de la
FED se encontraban el elevado nivel de desempleo, y el hecho de que la tasa
de inflacion se habia ubicado en los ultimos meses levemente por debajo del
rango deseable para el FOMC (ver mas adelante). En este sentido, sefialé que
la FED estaba dispuesta a incrementar la liquidez en el mercado mediante politicas
monetarias no convencionales si las perspectivas econdmicas se deterioraban
significativamente.

En particular mencion6 cuatro posibilidades: 1) incrementar el stock de titulos
de largo plazo en el balance de la FED; 2) cambiar la politica comunicacional de
la FED; 3) reducir la tasa a la que se remuneraban las reservas excedentes; 4)
incrementar el rango de tolerancia de la FED respecto de la inflacion.

La primera opcién parecia la mas factible de llevar a la practica. Sin embargo,
Bernanke reconocié que dichas compras tendrian un efecto menor para reactivar

32 http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100827a.htm
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la economia que en ocasiones anteriores, sobre todo si se realizaban en mercados
financieros mas liquidos. Una de las contras de este instrumento, reconocidas
en el discurso, era que generaria desconfianza respecto de la factibilidad de las
futuras politicas de salida. En parte, para mitigar este temor la FED sigui¢ trabajando
en la puesta a punto de los mecanismos de salida (ver mas adelante). Bernanke
no menciono entre las opciones la compra de titulos de deuda privada, como
hiciese en su momento el Banco de Japén (en su década pérdida), y anunciase
en mayo el ECB.

Respecto a la segunda opcién, se anunciaria que: “se espera mantener a las
tasas en niveles excepcionalmente bajos por un periodo mayor al ya descontado
en los precios de mercado”.®®

La tercera opcion, si bien técnicamente factible, no seria en principio usada debido
a que la tasa a la que se remuneran las reservas excedentes estaba en 0,25%,
por lo que reducirla mas podria alterar el normal funcionamiento del Federal Fund
Market.3*

La dltima opcién, que habria sido sugerida entre otros por Olivier Blanchard del
FMI,3® fue descartada por Bernanke puesto que los beneficios de la misma no
superarian los costos de sus posibles consecuencias, entre ellas, expectativas
de inflacion menos estables, mayores primas por riesgo en los mercados finan-
cieros, junto con un posible impacto desestabilizador en los mercados cambiarios
y de commodities.3®

Finalizando el discurso en Jackson Hole, Bernanke hizo hincapié en que la FED
iba a evitar de todas las formas posibles que la estabilidad de precios fuese quebrada
por una tasa de inflacion persistentemente por debajo del rango de tolerancia.

Tras el discurso, diferentes presidentes de FED de distintos estados salieron a
respaldar la posicion de Bernanke, entre ellos, Narayana Kocherlakota de la

33 En italica esta la redaccion habitual de los comunicados y en italica y subrayado el cambio que Bernanke
sugirié que se le podria llegar a hacer a la redaccién de los comunicados. Efectivamente, ante el empeoramiento
de la situacién internacional (ver resumen final), en agosto de 2011 se anunci6 que se mantendria la TFF en
estos niveles hasta mediados de 2013.

34 Mercado interbancario de los EE.UU. de donde surge la TFF.

3% Blanchard et al. (2010).

% Si bien intuitivamente entendibles algunos de ellos, Bernanke no explica por qué podrian surgir estos efectos
adversos.
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FED de Minneapolis, Charles L. Evans de la FED de Chicago y James Bullard
de la FED de St. Louis. En cambio, Hoenig, de la FED de Kansas City, sostuvo
que no estaba de acuerdo en volver a comprar bonos del Tesoro. Estas posiciones
de los directores de la FED se mantuvieron en la reunion del FOMC de septiembre
de 2010 de cuyas minutas surgié que una nueva ronda de expansién cuantitativa
por parte de la FED era altamente probable.

Efectivamente, en la reunion de principios de noviembre de 2010, el FOMC
lanzé el programa que luego se conocié como Quantitative Easing 2 (QE2),
mediante el cual planeaba adquirir US$ 600.000 millones de titulos de largo plazo
del Tesoro de EE.UU.%” Dichas compras las iba a realizar entre noviembre de
2010 y junio de 2011. La FED se comprometia en dicho periodo a reinvertir en
bonos del Tesoro también de largo plazo los cobros de capital de sus tenencias
de Agency Debt y de Agency Mortgage-Backed Securities. De esta manera, si
a estas compras se le suma el monto del QE2, la FED estaba anunciando un
paquete de compra de titulos por US$ 900.000 millones, aproximadamente.

Entre las politicas monetarias no tradicionales que llevé a cabo la FED entre
septiembre de 2008 y principios de 2010, y las implementadas a partir de noviembre
de 2010 (QEZ2), se debe distinguir que, en las primeras, una de las funciones
que la FED buscaba cumplir era la de brindar liquidez a segmentos especificos
de los agentes econémicos, actuando como creador de mercado; no obstante,
en el QE2 se buscaba principalmente inyectar liquidez pero no actuar como
creador de mercado.

En este sentido, la compra de titulos por US$ 600.000 millones del QE2 tenia
como efecto una expansion monetaria de igual magnitud, lo que llevé a que tras
el lanzamiento de este programa muchas divisas se apreciasen respecto del ddlar,
haciendo que algunos Bancos Centrales tomasen medidas para evitar tal apre-
ciacion (ver la seccion 1V.3).

Pero el QE2 no sélo tuvo una repercusion negativa fuera de los EE.UU., sino tam-
bién dentro del mismo. Es por esto que la FED decidi6 lanzar a fines de 2010 la
mayor reforma de su politica comunicacional de los ultimos afios. En este sentido,

37 Se planeaba adquirir, entre noviembre y junio de 2011, US$ 75.000 millones por mes en bonos de entre
18 meses y 30 afios, aunque el 86% de las compras se iba a concentrar en titulos con una maturity de 2, 5
y 10 afios.
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el presidente de la FED pas6 a dar a partir de ese momento una conferencia de
prensa tras el anuncio de cada votacion del FOMC para clarificar dudas respecto
del mensaje del comunicado, y para dar a conocer la vision de la FED sobre las
perspectivas de la economia. Las conferencias de prensa pasaron a tener lugar
tras las reuniones del FOMC que duraran dos dias.3®

Entre julio de 2010 y principios de 2011, el BoE y el ECB mantuvieron, en términos
generales, la estructura de la politica monetaria con la que habian comenzado
ese periodo.®® Por otro lado, en el caso del BoE, al igual que la FED, las decisiones
dentro del CPM dejaron de ser unanimes y empezo a producirse un debate privado
(en las reuniones del CPM) y publico (a través de discursos y declaraciones perio-
disticas) respecto de si el sesgo de la politica monetaria era el correcto, demasiado
expansivo o contractivo.*?

En efecto, la reunion del CPM de febrero de 2011 se llevo a cabo apenas unos
dias antes de que la Office for National Statistics (ONS) del Reino Unido anunciara
que la inflacién del mes de enero de 4% interanual duplicaba la meta puntual
del BoE de 2%.Tomando en cuenta sus propias proyecciones, que anticipaban
este dato, es que en la reunién del CPM de febrero se produjo la votacion mas
ajustada desde que empez0 la crisis en 2007. La votacion por mantener la TPM
fue de 6 a 3. Desde mediados de 2010 el resultado venia siendo 8 a 1, salvo en
enero que fue de 7 a 2. El miembro del CPM, Andrew Sentance, quien venia
afirmando la necesidad de incrementar la tasa en 0,25 p.p., pidid esta vez un
incremento de 0,5 p.p.*" En cambio, Martin Weale pidié un incremento de 0,25
p.p. (lo habia pedido por primera vez en la reunion de enero). Por ultimo, sorprendio
en ese momento a los mercados que Spencer Dale, miembro del CPM y econo-
mista en jefe del BoE, se sumase a los que querian una politica menos expansiva,
al votar también por un incremento de 0,25 p.p. Por su parte, y como viene
sucediendo desde octubre de 2010, Adam Posen voté nuevamente por un incre-
mento del programa de expansién cuantitativa del BoE, la APF, en £ 50.000
millones.

38 Estas reuniones mayormente duran un dia, aunque algunas de ellas son de dos dias. Esto generalmente
sucede cuatro veces por afio.

39 Mas alla de algunos cambios puntuales, principalmente en el caso del ECB, relacionados con la crisis de
la deuda soberana de los paises miembros de la Eurozona.

40 Estas divergencias dentro del CPM empezaron a mediados de 2010 y se mantuvieron hasta mediados de
2011.

41 El mandato de Sentance en el CPM finalizé a mediados de 2011.
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En el caso del ECB, se empezaron a dar indicios de una posible suba de su
TPM durante el primer trimestre de 2011. Es asi que, si bien el 3 de marzo decidi6
mantener sin cambios la tasa de interés aplicable a la MRO en 1% (nivel en el
que se encontraba desde hace ya 23 meses), en la conferencia de prensa posterior
a la reunion, Trichet anuncié que muy probablemente en la préxima reunion del
7 abril el Banco subiria la tasa de la MRO en 0,25 p.p. No obstante, destaco que
una suba en abril no implicaria una seguidilla de futuros aumentos, y que la
linea de liquidez LTRO a tres meses de plazo y bajo el mecanismo full-allotment
continuaria vigente hasta junio de 2012.

En efecto, el 7 de abril el ECB decidio incrementar por primera vez desde julio de
2008 su TPM, a pesar de que muchos paises miembros de la Eurozona ain mos-
traban variables macroecondmicas desfavorables, especialmente niveles elevados
de desempleo en algunos de ellos. De esta manera, subio la tasa de interés aplicable
a la Main Refinancing Operation (MRO) en 0,25 p.p. a 1,25%. A su vez, modificd
el corredor de tasas de interés, es decir, la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de depdsito, incrementando el interés aplicable a cada facilidad también en 0,25
p.p., por lo que las mismas pasaron a ser de 2% y 0,5%, respectivamente.

De las minutas de la reuniéon del FOMC de fines de abril de 2011 surgié que la
FED empezaba a discutir nuevamente los detalles de la instrumentacion de la
estrategia de salida de las politicas monetarias no convencionales.*? En este sen-
tido, miembros del staff de la FED mencionaron que a medida que la economia
fuese consolidando la recuperacion, la FED deberia abocarse a la “normalizacion
del sesgo de politica”, junto con la “normalizacion de la forma en que ésta se
implementa”. Lo primero implicaba cambiar el sesgo fuertemente expansivo, mien-
tras que lo segundo significaba reducir la liquidez del sistema financiero a valores
mas cercanos a los historicos, junto con un cambio en la composicién de activos
del System Open Market Account (SOMA) hacia una cartera conformada casi
Unicamente con titulos del Tesoro de los EE.UU.#

En la presentacion del staff se resaltd que el FOMC debia decidir primero si
hacia mas contractivo el sesgo de la politica monetaria mediante una suba de

42 La FED llevaba adquiridos un poco mas de US$ 450.000 producto del QE2 y ya era seguro que este
programa iba a terminar en junio, cuando se hubiesen comprado los US$ 600.000 millones en titulos del
Tesoro.

43 SOMA es el sistema que administra la cartera de activos financieros de la FED destinados a realizar ope-
raciones de mercado abierto.
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la TFF, venta de activos del SOMA, o una combinacién de ambas acciones, res-
tringiendo estas ultimas el nivel de actividad al hacer mas restrictiva las con-
diciones financieras. El staff también hizo referencia a las opciones que tenia
la FED para normalizar el portfolio del SOMA. Podia optar entre venta directa
de titulos, no renovar la tenencia que fuera venciendo, o una combinacion de
ambas. Ademas, el staff hizo mencion a que la FED también debia decidir si
usar, y en qué magnitud, los instrumentos especialmente disefiados para reducir
el nivel de liquidez del sistema financiero (los pases pasivos y la captacion de
depdsitos a plazo).

La opinion de casi la totalidad de los miembros del FOMC ante este menu de
opciones se habria inclinado —segun surge de las minutas— por subir la TFF
cuando resultara necesario, e inmediatamente, o al poco tiempo, comenzar a
reducir el portfolio del SOMA. Dentro de este grupo de directores de la FED,
una mayoria habria estado a favor de subir cuando resultara necesario la TFF,
y esperar un tiempo para reducir el tamafio del SOMA, puesto que de esta manera
la FED tendria la opcion de volver a bajar la TFF en caso de empeorar la situacion
econdmica. Asimismo, se plante6 que la reduccion de activos del SOMA debia
realizarse mediante un cronograma preanunciado, y no de manera discrecional,
puesto que de esta manera se estarian cambiando sélo “precios” y no “precios”
y “cantidades” a la vez, lo que seria mas facil de comunicar por parte de la FED,
y de interpretar por parte del mercado. De esta manera, la venta de activos
seria preanunciada y pasaria a ser un elemento exogeno, volviendo a ser el
principal instrumento de politica la TFF.

Dos meses después, en las minutas de la reunion de junio del FOMC surgi6 una
estructura mas armada de cémo se implementaria la estrategia de salida de la
FED, manteniéndose los grandes lineamientos de las minutas de abril. En efecto,
los lineamientos serian los siguientes:

= El FOMC comenzaria no reinvirtiendo en bonos del Tesoro los vencimientos
de capital de su tenencia de activos (principalmente, Mortgage Backed Securities)
producto de sus programas de expansion cuantitativa.

= Al mismo tiempo, o unos meses después, el FOMC modificaria el wording que
habitualmente usaba en el comunicado de sus reuniones en donde mencionaba
que la TFF se mantendria en niveles excepcionalmente bajos por un tiempo
prolongado; adelantando, de esta manera, que serian mas probables aumentos
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en la TFF.Y para poder subir la tasa cuando efectivamente se lo considerara ade-
cuado, comenzaria con algunas operaciones de reduccion de liquidez en el sistema
financiero.

= Cuando las condiciones de la economia lo permitieran, el FOMC subiria el
objetivo de la TFF. Desde ese momento, el principal instrumento de la politica
monetaria volveria a ser la TFF. Durante este proceso de normalizacion de la
politica monetaria, podria ser necesario incrementar la tasa a la que se remu-
neraba el exceso en la integracion de los encajes y, junto con esto, realizar ope-
raciones que influyeran sobre el nivel de liquidez del sistema, de manera que
la TFF efectiva convergiera al objetivo respecto de la TFF que hubiera fijado
el FOMC.

= Por ultimo, un tiempo después del primer incremento de la TFF, comenzaria
la venta de activos mediante un cronograma preanunciado.

Unos meses después, en su reunioén de julio de 2011 el GC del ECB decidié
nuevamente, y a pesar de las fuertes tensiones en el mercado de deuda de la
Eurozona, aumentar su TPM en 0,25 p.p. a 1,5%, incrementando, a su vez, en
igual monto las tasas del corredor (la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de deposito).

Con estas ultimas medidas por parte de la FED y el ECB es posible observar
que dos Bancos Centrales de este grupo de tres estaban nuevamente empezando
a implementar, si bien con diferencias de grado y estilo, sus estrategias de
salida de la politica monetaria expansiva que habian impulsado en los ultimos
afos. En cambio, el BoE parecia estar mas proclive a mantener, por lo menos
hasta fines de 2011, el estado actual de su politica monetaria; esto es, su TPM
en 0,5% y la APF con un stock de £ 200.000 millones.

1ll.4. Cambios en el activo de los Bancos Centrales**
Las medidas analizadas en este trabajo tuvieron un impacto tanto en el tamafio

como en la composicion de los balances de la FED, el BoE y el ECB. En efecto,
en los dos primeros casos sus activos se triplicaron, y aunque en el caso del

4 Un analisis mas completo sobre este tema puede encontrarse en el Apartado 3 del Informe de Inflacion
del BCRA del Tercer Trimestre de 2011.
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ECB el aumento fue considerablemente menor, alcanzaron un tamafo notoria-
mente similar en relacion con la dimension de sus economias en 2010 (19 p.p.)
(ver el Gréfico 5).

En el caso de Estados Unidos previo al estallido de la crisis subprime de mediados
de 2007, el activo de la FED era de aproximadamente US$ 900.000 millones y
estaba compuesto principalmente por bonos del Tesoro (87%) y, en menor medida,
por operaciones repo (3%) y otros activos (10%). Esta composicién empezé a
modificarse a fines de aquel afio, principalmente por el lanzamiento de una nueva
facilidad de financiamiento a plazo, y por los acuerdos de swaps de divisas con
otros Bancos Centrales (ver el Grafico 6).

Tras la quiebra de LBH, el activo de la FED crecié de forma vertiginosa, mas
que duplicandose en un par de meses y llegando a triplicarse en los ultimos tres
afios. Sin embargo, tan notorio como el crecimiento cuantitativo resulta el cambio
en la composicion del activo. En este sentido, los bonos del Tesoro, sin haber
variado significativamente su saldo, pasaron de representar el 87% del activo a
so6lo el 32% a fines de junio de 2010. A esa fecha, los MBS, eran el principal
componente del activo de la FED, alcanzando casi el 50%. Le seguian los titulos

Grafico 5/ Activos de Bancos Centrales en términos del PIB
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de deuda de las agencias federales de crédito hipotecario nacionalizadas en sep-
tiembre de 2008 (principalmente de Fannie Mae y Freddie Mac) con 7%, y los
activos vinculados a los rescates de Bear Stearns y AIG con 4%.

Con el lanzamiento del QE2 a mediados de noviembre de 2010, nuevamente se
modificé el tamafio y la composicién del activo de la FED, volviendo a aumentar
la participacion de los bonos del Tesoro, no sélo por las compras asociadas a
este programa, sino también por la decision de reinvertir en estos titulos, los
servicios de MBS y de la deuda de las agencias federales de crédito. Asi, a prin-
cipios de junio de 2011 los bonos del Tesoro volvieron a ser el principal rubro del
activo de la FED, con casi el 55%, seguido por los fideicomisos financieros res-
paldados por créditos hipotecarios, que representaban el 32%.

El caso del BoE fue similar dado que también se multiplicé el tamafio de su
activo tras la caida de LBH, alcanzando un maximo a mediados de octubre de
2008. Este incremento se explicd, en gran medida, por el uso intenso de los
pases a largo plazo. Desde comienzos de 2009, pari passu la disminucion del
fondeo otorgado a través de estos pases de largo plazo, empezé a aumentar la

Grafico 6 / Balance de la Reserva Federal de Estados Unidos
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importancia de los otros activos dentro de su balance, debido principalmente al
lanzamiento de la APF en enero de ese afio (ver el Grafico 7). Por ello, a principios
de junio de 2011 el activo del BoE resulté dos veces y media mayor que antes
de la crisis.

En cambio, el caso del ECB fue algo diferente. No se crearon nuevos instrumentos
sino que se recurrio, principalmente, a lineas de liquidez que ya estaban disponibles
con anterioridad, sélo modificando, en ciertos casos, algunas condiciones de las
mismas. Tampoco, como se menciono, el tamafo del balance del ECB creci6
tanto, ya que entre septiembre de 2008 y mayo de 2011 aumenté sélo un 30%
(ver el Gréfico 8).

No obstante, la modificacion mas importante en el balance del ECB se observo
mas tarde, con el devenir de la crisis de la deuda soberana de algunos paises de
la region, cuando se relajaron los estandares respecto de los titulos de deuda sobe-
rana que podian ser admitidos como colateral de las lineas de liquidez regulares.
Poco después, frente a las implicancias fuertemente distorsivas que tenia en el
mercado interbancario de la zona del euro el creciente stress en la cotizacion de
los titulos de deuda soberana de algunos paises miembros, se lanzé un programa

Grafico 7 / Balance del Banco de Inglaterra
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Grafico 8 / Balance del Banco Central Europeo
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de liquidez, mediante el cual se llevaban incorporados al activo del ECB para media-
dos de 2011 aproximadamente € 75.000 millones de los titulos de deuda mas
afectados en sus cotizaciones, lo que representaba un 4% su activo.

IV. La politica monetaria de los paises emergentes durante la crisis

La crisis financiera internacional dio lugar, como se menciono, a una activa parti-
cipacién y a una mayor coordinacion internacional de los Bancos Centrales, cons-
tituyendo la quiebra de LBH un punto de inflexion en la orientacion y la implementacion
de la politica monetaria de los paises emergentes.*® Es por ello que a fin de examinar
el accionar de los Bancos Centrales de este grupo de paises desde los inicios de
la crisis, resulta util dividir el analisis en tres etapas bien marcadas, que difieren
de las sefaladas para los bancos centrales de los paises desarrollados dado que
la crisis tuvo una dinamica diferente en estas economias. Una primera, que abarca
el periodo previo a la quiebra de LBH, caracterizada por las esperanzas de un

45 El analisis se concentrara en los bancos centrales de las economias emergentes de Asia y América Latina.
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posible desacople, en la que aun reinaban las politicas monetarias contractivas.
La segunda etapa, desde septiembre de 2008 a mediados de 2010, coincide con
el agravamiento de la crisis y la desaceleracion econémica global, en la que se
observa un cambio rotundo en el sesgo de la politica monetaria de los paises emer-
gentes. La ultima etapa, desde mediados de 2010 en adelante, signada por el
dilema que enfrentan los paises emergentes a la hora de comenzar a retirar los
estimulos monetarios en un contexto de fuerte entrada de capitales y presiones
inflacionarias. A continuacion se describen cada uno de estos momentos, poniéndose
enfasis en la segunda y la tercera etapa por tratarse de las mas relevantes en
términos de las medidas adoptadas por las distintas autoridades monetarias.

IV.1. Primera etapa, la politica monetaria y las perspectivas de desacople:
desde el inicio de la crisis hasta septiembre de 2008

Hasta mediados de 2008 la crisis financiera habia afectado fundamentalmente a
los paises avanzados, en tanto los emergentes parecian tener el privilegio de
convertirse en meros espectadores de tal acontecimiento histérico. Por supuesto
que no todos los paises emergentes presentaban el mismo grado de exposicion
a un posible contagio. La vulnerabilidad de cada pais variaba en funcion de las
caracteristicas de su estructura productiva, sus lazos comerciales, el grado de aper-

Grafico 9 / indice de Precios de Materias Primas
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tura comercial y financiera y su dependencia del financiamiento externo, entre otros
factores; pero en términos generales predominaban las esperanzas de desacople.

La preocupacion por la aceleracion de la inflacion ocasionada por el alza de los
precios de los commodities, que a mediados de 2008 habian alcanzado maximos
histéricos (ver el Grafico 9), seguia siendo uno de los principales factores detras
de las decisiones de politica monetaria en las economias emergentes. En este
sentido, el objetivo prioritario continuaba siendo la estabilidad de precios, para
lo cual se tomaron medidas con un sesgo contractivo, que en la mayoria de los
casos consistieron en subas de las tasas de interés de referencia (ver el Grafico
11 de la pagina 234).

IV.2. Segunda etapa, la politica monetaria una vez que la crisis demostré
ser global, medidas convencionales y no convencionales: desde septiembre
de 2008 a mediados de 2010

Ante la quiebra de LBH las turbulencias financieras se intensificaron y sus efectos
a través de las vias comercial y/o financiera sobre las economias emergentes
comenzaron a hacerse mas evidentes. Las autoridades econémicas de estas
regiones no tardaron en reconocer que los paises emergentes no serian inmunes
a la crisis internacional, perdiéndose las esperanzas iniciales de un posible des-
acople. En este contexto, los gobiernos de las regiones emergentes reaccionaron
rapidamente aplicando diversas medidas economicas tendientes a aminorar el
impacto de la crisis (en general se implementaron planes de estimulo fiscal,
centrados principalmente en la reduccion de impuestos al consumo y a la
inversion, buscando sostener el gasto interno), mientras que los Banco Centrales
se vieron obligados a dar un giro repentino a la orientacion de sus politicas
monetarias.*®

En el ultimo trimestre de 2008 las economias emergentes habian experimentado
una fuerte desaceleracion en su ritmo de crecimiento, registrando a principios
de 2009 tasas de crecimiento del PIB negativas (ver el Grafico 10). Las economias
mas afectadas por la reduccion de la demanda externa de bienes transables
fueron aquellas que tenian una mayor apertura comercial y un menor grado de

46 La politica fiscal en los paises emergentes estuvo orientada fundamentalmente a promover el consumo y
lainversion y no a restablecer el normal funcionamiento del sector financiero a través del rescate de instituciones
en problemas, como en los paises desarrollados.
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Grafico 10 / Producto interno bruto
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diversificacion de sus exportaciones, como asi también las que dependian en
mayor medida del ciclo econdmico de EE.UU. (como es el caso de México), o
cuyos principales socios comerciales fueron mas sensibles a la crisis. Los paises
emergentes también debieron enfrentar el impacto canalizado por la via financiera,
viéndose mas perjudicados aquellos que presentaban mayores necesidades de
financiamiento externo, mercados de capitales y sistemas financieros locales mas
vulnerables, menor solvencia fiscal, y/o menor stock de reservas internacionales,
entre otros factores.

Hay que destacar que los paises emergentes se encontraron ante esta crisis
con fundamentals mas solidos que en el pasado, lo que les permitié desarrollar
politicas contraciclicas. Gran parte de estas economias presentaban superavits
gemelos (fiscal y de cuenta corriente), un importante stock de reservas interna-
cionales, tipos de cambio flexibles, y habian reformado sus sistemas financieros
adoptando regulaciones mas sélidas y consistentes que minimizaban descalces.
Debe enfatizarse en particular el importante rol que tuvo el stock de reservas
internacionales que se habia acumulado en el mundo emergente durante los
ultimos anos, el cual constituia un seguro abstracto hasta el momento en que se
desencadend la crisis y, a partir de entonces, comenzé a mostrar beneficios
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concretos al permitir amortiguar la volatilidad de los flujos de capitales en los mer-
cados cambiarios locales.

Las distintas iniciativas de politica monetaria estuvieron orientadas a lidiar con
las condiciones de stress del mercado interbancario, los menores niveles de
actividad econdmica y las presiones sobre el mercado de cambios por la salida
de capitales. Ademas de las medidas tradicionales, como reducciones de las
tasas de interés de referencia, flexibilizacion de los encajes bancarios y provision
de liquidez en los mercados financieros mediante operaciones de mercado abierto,
los Bancos Centrales de diversos paises emergentes también recurrieron a medi-
das poco convencionales o de caracter excepcional. No obstante, vale remarcar
una diferencia fundamental entre las medidas no convencionales adoptadas en
los paises emergentes y desarrollados, mas alla del tipo de medidas y la escala
de las mismas. Mientras que en las economias avanzadas la politica monetaria
no convencional vino a sustituir a la politica tradicional de tasas de interés, debido
a las limitaciones del zero lower bound, en los paises emergentes dichas medidas
fueron complementarias. Mas adelante se realiza una caracterizacion de las medi-
das no convencionales en los paises emergentes.

El cambio en el sesgo de la politica monetaria de los paises emergentes, que
se produjo en el ultimo trimestre de 2008 en respuesta a la nueva coyuntura
internacional a partir de los efectos generados por la quiebra de LBH, se reflejo
en la reduccion de las tasas de interés de referencia, dejando atras el ciclo de
politicas contractivas (ver el Grafico 11).

Entre los Bancos Centrales mas agresivos a la hora de corregir a la baja sus
tasas de interés de referencia, dada la magnitud de la reduccion aplicada, se des-
tacaron el de Turquia, que entre septiembre de 2008 y junio de 2010 redujo su
tasa de politica monetaria en 9,75 p.p. (ver el Grafico 12), seguido por las auto-
ridades monetarias de Colombia y Chile, que lo hicieron en 7 p.p. y 6,75 p.p.,
respectivamente. La mayoria de estos paises alcanzaron niveles histéricamente
bajos en sus tasas de interés de referencia. En tanto, el Banco Central de Uruguay
fue el unico que hasta enero de 2009, inclusive, continué aumentando su tasa
de interés de referencia con la finalidad de defender la paridad de su moneda,
y recién comenzo a bajarla dos meses mas tarde.

Adicionalmente, a fin de mejorar las condiciones de liquidez de los mercados
financieros, paises como Peru, Colombia, Brasil, Uruguay, India, Turquia, China
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Grafico 11 / Tasas de interés de referencia de paises emergentes
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Grafico 12 / Tasas de interés de referencia. Reducciéon acumulada entre
septiembre de 2008 y junio de 2010
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de los respectivos bancos centrales.
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y Corea del Sur flexibilizaron su politica de encajes, generalmente a través de
reducciones de los coeficientes de encaje (ver la Tabla 2). No obstante, el Banco
Central de Reserva del Peru, ademas de reducir sucesivamente la tasa de encaje
minimo legal (que pasé de 9% en octubre de 2008 a 6% en junio de 2010), elimino
el encaje marginal en moneda nacional.#” Por su parte, el Banco de la Republica
de Colombia elimino el depdsito al endeudamiento externo vigente desde mayo
de 2007, que consistia en un encaje no remunerado de 40% del valor del des-
embolso y debia ser mantenido en la entidad por un periodo de seis meses. En
cambio, el Banco Central de Corea del Sur opté por remunerar los depdsitos
encajados.

Tabla 2 / Requerimientos de encaje

111-2008 11-2010

Moneda doméstica Moneda extranjera Moneda doméstica Moneda extranjera
Peru 9% 9% (1) 6% 6% (1)
Brasil (2) 53% (3) - 23% () 51% (3) -23% ()
Colombia  11,5% ) - 6% ©®) - 1% () - 4,5% ) -
Uruguay 25% (6) 35% (7) 12% ©) 17% ()
India 9% (8) - 6% () -
Turquia 6% 11% 5% 9,5%
China 17,5% ©) - 16,5% © -

(1) La tasa marginal para los encajes en moneda extranjera pasé de 35% en noviembre de 2008 a 30% en junio de 2010.
(2) Incluye encajes adicionales. En Septiembre de 2009 el requerimiento de encajes alcanzé el 47% para los despositos a
la vista y un 17,5% para los depositos a plazo en moneda local. (3) Requerimiento sobre los depdsitos a la vista. (4) Requerimientos
sobre los depositos a plazo. (5) Requerimiento sobre los depdsitos a término a plazos menores a 18 meses. (6) Requerimientos
sobre las obligaciones en moneda nacional a la vista, con preaviso y a plazo contractual menor a 30 dias. (7) Requerimientos
sobre las obligaciones con residentes en moneda extranjera a la vista, con preaviso y a plazo contractual de hasta 180 dias.
(8) Corresponde al Cash Reserve Ratio (CRR). (9) Corresponde a la tasa de encaje promedio para las entidades medianas
y grandes del sistema financiero. A fines de 2009 llegdé a 15,5% y a partir de 2010 la autoridad monetaria china comenzé a
incrementarla.

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de los respectivos bancos centrales.

Como fuera comentado anteriormente, ademas de las medidas de politica mone-
taria tradicionales, las autoridades monetarias de algunos paises emergentes
complementaron su accionar con una multiplicidad de medidas no convencionales,
que si bien fueron bastante heterogéneas dado su caracter excepcional, podrian
dividirse en tres grandes grupos:

47 En julio de 2010 volvié a determinarse la aplicacion de un encaje marginal a los incrementos de los
pasivos en moneda nacional respecto a una fecha base. Al momento de finalizar este trabajo dicho requerimiento
era del 25% de los pasivos sujetos a encaje.
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a) Facilidades de liquidez adicionales a las facilidades operativas tradi-
cionales

Ante el agravamiento de la crisis financiera internacional, diversos Bancos Centrales
tuvieron la necesidad de crear nuevos instrumentos para mejorar las condiciones
de liquidez de los mercados financieros, lo que llevo a la introduccion de cambios
en el marco operativo de la politica monetaria. Entre ellos se destacé el Banco
Central de Chile, que en julio de 2009 decidié establecer una Facilidad de Liquidez
a Plazo (FLAP) para las entidades del sistema financiero, mediante la cual se
otorgaba liquidez a 90 y 180 dias al nivel de la TPM vigente, siendo los colaterales
exigidos en contrapartida los mismos que para las operaciones vigentes a 1 dia
habil. Tal como estaba previsto, el acceso a esta facilidad se extinguié en mayo
de 2010 mediante la aplicacion de reducciones mensuales del plazo maximo de
la FLAP en 30 dias a partir de diciembre de 2009.

Adicionalmente, el Banco de México establecio en octubre de 2008 una facilidad
adicional para la provision temporal de liquidez, por medio de la cual las entidades
financieras podian obtener financiamiento por un monto ilimitado a un dia habil.
Dicho monto debia estar respaldado por activos entregados como garantia,
entre los que se aceptaban los depdsitos de regulacion monetaria (DRM) que la
institucion que se endeudaba mantenia en el Banco Central o titulos de deuda
elegibles.

En octubre de 2008 el Banco Central de Reserva del Peru, que ya ofrecia licita-
ciones de swaps de ddlares, dio la opcion de realizar estas operaciones por
ventanilla, con el propésito de otorgar mayor flexibilidad en las operaciones de
liquidez. A través de este instrumento, el Banco adquirio divisas de las entidades
financieras, con el compromiso de reventa al dia habil siguiente de haberse
pactado la operacion, a fin de proveer liquidez en nuevos soles peruanos a aquellas
entidades financieras que no contaban con titulos de la autoridad monetaria o
del Tesoro como colaterales. Posteriormente, en abril de 2009 decidié incorporar
como instrumento de regulacion monetaria operaciones de pases activos con car-
tera de créditos otorgados por entidades financieras, representada en titulos valo-
res, bajo la modalidad de licitaciones o ventanilla.

Por otro lado, muchos Bancos Centrales, si bien no introdujeron nuevos instru-

mentos de politica monetaria, relajaron las condiciones bajo las que habitualmente
realizaban las operaciones de mercado abierto de inyeccion de liquidez, al ampliar
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la lista de activos elegibles como colaterales, las contrapartes aceptadas o extender
los plazos de las operaciones. Por ejemplo, el Banco Central de Reserva del Peru
extendio en octubre de 2008 los plazos de las operaciones de repo hasta 1 ano
y amplio el numero de entidades participantes en las licitaciones al incorporar a
las administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP) y a las sociedades
administradoras de fondos mutuos, con sus propios recursos o con los fondos
que administraban. Resulta también interesante mencionar el caso del Banco
de Corea del Sur, que durante la crisis inyecté liquidez por el equivalente a 2,7%
del PIB (28 trillones de won) a través de diferentes medios.*® Entre ellos, ademas
de remunerar la integracion de encajes, como fuera mencionado anteriormente,
subio el limite correspondiente a la facilidad denominada Aggregate Credit Ceiling
Loans, destinada a incrementar el financiamiento a las PyMEs, desde 6,5 trillones
de won a 9 trillones de won en noviembre de 2008 y a 10 trillones de won en
marzo de 2010. Ademas, otorgd liquidez a través de OMA a las instituciones finan-
cieras que suscribieron al Bond Market Stabilization Fund. Este fondo se cre6
tras la quiebra de LBH con aportes de bancos, companiias de seguros y sociedades
de bolsa para proveer liquidez de manera preventiva a los sectores mas fragiles.
Asu vez, el Banco de Israel condujo un programa de compra de bonos del gobierno
a través de operaciones de mercado abierto en el mercado secundario entre
febrero y agosto de 2009.

b) Mecanismos excepcionales de provision de liquidez en moneda extranjera

Las distintas alternativas de provision de liquidez en moneda extranjera elegidas
por los Bancos Centrales de paises emergentes estuvieron orientadas fundamen-
talmente a intervenir en el mercado cambiario ante la pérdida de valor de sus
monedas, asi como también a otorgar financiamiento en ddlares a determinados
sectores.

En este sentido, si bien algunos paises emergentes permitieron la devaluacion
de sus monedas con el propdsito de incentivar la demanda externa, para evitar
los efectos adversos de un desmedido overshooting ante el fuerte flujo de salida
de capitales asociado al fendmeno “flight to quality”, pusieron un limite a dicha
devaluacion mediante la venta de reservas internacionales. Brasil, México, Corea
del Sur y Singapur obtuvieron lineas de liquidez en ddélares mediante swaps con
la FED por hasta US$ 30.000 millones cada uno.

48 Para un mayor grado de detalle ver Tsutsumi y Cargill (2010).
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Asimismo, el Banco de México reactivd en octubre de 2008 el mecanismo de
venta de dolares a través de subastas diarias con precio minimo. De esta manera,
ofrecié diariamente US$ 400 millones a través de subastas a un tipo de cambio
minimo de 2% por encima del tipo de cambio del dia habil inmediato anterior.
Asimismo, realizd subastas extraordinarias de dolares para atender demandas
excepcionales de divisas.

En la misma direccién, en octubre de 2008 el Banco Central de Reserva del
Peru puso a disposicion de las entidades financieras un nuevo instrumento de
provision de liquidez en dolares al dar la opcién de realizar operaciones de
pases activos en moneda extranjera (hasta ese momento podian realizarse uni-
camente en moneda nacional) utilizando titulos publicos y del propio Banco, tanto
bajo la modalidad de compra directa como a través de licitaciones.

También vale mencionar que el Banco Central de la Republica de Turquia sus-
pendio en octubre de 2008 las licitaciones de compra de divisas y ese mismo
mes llevo a cabo dos licitaciones de venta de divisas por un monto total de US$
100 millones. Dichas licitaciones se reanudaron entre marzo y abril de 2009 y
significaron la venta de US$ 900 millones.

Por su parte, el Banco Central de Chile realiz¢ licitaciones de depdsitos en dodlares
provenientes del fisco chileno para proveer liquidez de fondos en divisas al mer-
cado. Mas especificamente, en su caracter de agente fiscal del gobierno chileno,
el Banco informé en noviembre de 2008 el inicio de la inversion de excedentes
estacionales en délares de la Cuenta Unica Fiscal a través de subastas de
depositos bancarios.

Por ultimo, el Banco Central de Brasil decidio prestar reservas internacionales
ante la reduccién de las lineas de financiamiento destinadas a exportaciones
para ser utilizadas con este fin, al tiempo que anuncio la financiacion de ven-
cimientos de obligaciones externas de empresas brasileras con similares re-
Cursos.

c) Compra de activos de instituciones con problemas financieros
Debido a la escasa exposicidon de los sistemas financieros de las economias

emergentes al riesgo subprime, el impacto de la crisis en términos de la solvencia
de los bancos y otras entidades financieras fue muy limitado. Sin embargo, algunos
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paises intervinieron a fin de preservar la estabilidad financiera tomando medidas
tendientes a recapitalizar a las entidades financieras afectadas.

En este sentido, el gobierno de Brasil autorizd en octubre de 2008 al Banco de
Brasil y a la Caja Economica Federal (entidades publicas) a comprar instituciones
financieras privadas en dificultades, como asi también empresas de seguro y de
seguridad social. Adicionalmente, cred un banco de inversion en la Caja Econémica
Federal para comprar acciones de empresas inmobiliarias y de construccion,
entre otras, que estuviesen atravesando fuertes dificultades financieras.

Otra medida para destacar es la creacion en diciembre de 2008 del Bank Reca-
pitalisation Fund con aportes del Banco de Desarrollo de Corea del Sur y la
autoridad monetaria (12 trillones de won en conjunto) y de ciertos inversores
institucionales (8 trillones de won). Con los recursos del fondo se compraron
bonos subordinados, bonos hibridos y acciones preferidas a bancos con dificultades
financieras, con la condicién de que estos bancos no interrumpieran el financia-
miento a las empresas y, particularmente, a las PyMEs. En este sentido, a los
bancos que recibian asistencia del fondo se los evaluaba mensualmente en tér-
minos de sus esfuerzos de reestructuracion y su contribucion al financiamiento
de actividades productivas.

IV.3. Tercera etapa, ajuste de la politica monetaria en un contexto de presiones
inflacionarias y entrada de capitales: desde mediados de 2010 en adelante

En el segundo semestre de 2009 comenzaron a advertirse los primeros signos
de recuperacion en los paises emergentes, observandose a lo largo de 2010 un
renovado dinamismo sobre la base de una mayor demanda interna y externa.
En efecto, las economias emergentes, que en 2009 registraron la menor tasa
de expansion de la ultima década (2,3%), crecieron 7,3% en 2010. Este elevado
ritmo de crecimiento difirié sustancialmente del registrado por los paises avanzados
(3%). Asimismo, las perspectivas de crecimiento para 2011 de los paises avanzados
son bastante menos optimistas respecto a las de los paises emergentes. En
efecto, segun el FMI, estos ultimos registrarian una tasa de crecimiento proyectada
para 2011 de 6,6%, mientras que los paises avanzados crecerian 2,2% (ver el
Grafico 13).

Las presiones por el lado de la demanda que trajo aparejada la reactivacion
econdmica, sumado al alza de los precios internacionales de los commodities,
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Grafico 13 / Producto interno bruto (variacion anual del PIB a precios
constantes)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional World Economic Outlook.

dieron lugar a la aparicién de presiones inflacionarias en muchos paises emer-
gentes, llevando a las autoridades monetarias de paises como India, Brasil,
Peru e Israel a tomar la decisién de empezar a subir sus tasas de interés de
politica en la primera mitad de 2010 (ver el Grafico 14).

En efecto, en la mayoria de los paises emergentes cuyos Bancos Centrales tienen
regimenes monetarios con metas de inflacion se advierte que dicha variable se
encontraba en julio de 2011 cerca del limite superior del rango meta, y en algunos
casos estarian incumpliendo la meta si se interpretase el horizonte temporal como
“en todo momento”. Tal es el caso de Brasil, Perd, Uruguay, Corea del Sur e Israel
(ver la Tabla 3).

Por otra parte, las distintas perspectivas de crecimiento de los paises desarrollados
y emergentes junto con el diferencial de rendimiento que poseen los activos finan-
cieros de estas economias reconfiguraron los flujos de inversion que se orientaron
mayormente a las economias emergentes. En este sentido, la politica monetaria
extremadamente laxa seguida por los paises desarrollados, que llevé sus tasas
de interés de referencia a niveles histéricamente bajos, y la decision de algunos
paises emergentes de ajustar el sesgo de su politica monetaria a principios de
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Grafico 14 | Tasas de politica monetaria y tasas de inflacion. Paises
emergentes
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Fuente: elaboracién propia en base a los respectivos bancos centrales.

2010, contribuyeron a amplificar el diferencial en el retorno de las inversiones
en ambos grupos de paises. Dado el contexto de abundante liquidez en los
mercados internacionales y de mayor apetito por el riesgo de los inversores,
este hecho precipit6 la entrada de grandes volumenes de capital de corto plazo
en busca de una mayor rentabilidad en los paises emergentes.

Los principales beneficios asociados al ingreso de capitales estan vinculados a
los flujos de mediano y largo plazo, fundamentalmente, a la Inversién Extranjera
Directa, que facilita la transferencia de tecnologia por parte de las economias
mas desarrolladas. Los mayores costos estan asociados a los flujos de capitales
de corto plazo, que al ser mas volatiles conllevan la posibilidad de reversiones
abruptas, junto con efectos adversos vinculados principalmente a la apreciaciéon
nominal del tipo de cambio y la consiguiente pérdida de competitividad en los
mercados internacionales, a la formacion de burbujas en el precio de algunos
activos, 0 a un excesivo crecimiento de la demanda doméstica y del crédito a
corto plazo que genere presiones inflacionarias.
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Tabla 3 / Regimenes monetarios con metas de inflacion. Julio de 2011

Pais Meta de inflacion Tipo de meta Inflaciéon efectiva
(variacién i.a.)

Brasil 4,5% + 2 p.p. Puntual + Tolerancia 6,87%
México 3% £ 1 p.p. Puntual + Tolerancia 3,55%
Chile 3% £ 1 p.p. Puntual + Tolerancia 2,91%
Peru 2% + 1 p.p. Puntual + Tolerancia 3,35%
Uruguay 4-6% Rango 8,25%
Colombia 2-4% Rango 3,42%
Turquia 55% £+ 2 p.p. Puntual + Tolerancia 6,31%
Indonesia 5% + 1 p.p. Puntual + Tolerancia 4,61%
Tailandia 0,5-3% Rango 2,60%
Corea del Sur 3% £ 1 p.p. Puntual + Tolerancia 4,70%
Sudafrica 3-6% Rango 5,30%
Israel 1-3% Rango 3,42%

Nota: Los paises sombreados estarian incumpliendo su meta si se interpretase el horizonte temporal como “en todo momento”.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de los respectivos bancos centrales.

Ante este escenario de fuerte entrada de capitales con presiones inflacionarias,
las autoridades monetarias de los paises emergentes debieron enfrentarse a un
viejo dilema, ya que un aumento de la tasa de interés de politica monetaria dirigida
a morigerar el crecimiento de la demanda agregada y, de esta manera, a contener
el alza de los precios, generaria también un mayor incentivo a la entrada de
capitales, exacerbandose los problemas que se buscaban evitar. Por consiguiente,
los Bancos Centrales de algunos de estos paises debieron buscar otras alternativas
o complementar la politica tradicional de suba de las tasas de interés para lidiar
con los efectos adversos de los ingresos de capitales. Estas alternativas consis-
tieron en muchos casos en el incremento de los requerimientos de encajes. En
este sentido, la autoridad monetaria peruana ha elevado significativamente
tanto el coeficiente del Encaje Minimo Legal como la tasa de Encaje Marginal
(sobre los nuevos depositos) para las obligaciones en monedas local y extranjera.
Por su parte, el Banco Central de Uruguay aumentd a mediados de 2011 las tasas
de encaje medio, tanto en moneda nacional como extranjera, y la tasa de remu-
neracion de dichos encajes. Ademas, anuncié la aplicacion de un encaje marginal
sobre el exceso de depdsitos que se encontraban por encima del promedio al
mes de abril de 2011. A su vez, las autoridades monetarias de China, Rusia e
Indonesia optaron por subas reiteradas de los coeficientes de encaje para admi-
nistrar la liquidez en el mercado sin incentivar la entrada de capitales.
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Un caso para destacar es el del Banco Central de Turquia que implementoé una
politica mixta de disminucion progresiva de la tasa de interés de referencia
(para desincentivar el ingreso de capitales), acompariada por un aumento paulatino
de los coeficientes de encaje, discriminando segun el tipo de depdsito y la moneda
de origen, con la finalidad de administrar la liquidez, extendiendo la madurez
promedio de los depositos.

Por otra parte, diversos Bancos Centrales apelaron a mecanismos de intervencion
cambiaria con su posterior esterilizaciéon a fin de limitar la apreciacion nominal
de sus monedas. En este sentido, el Banco Central de Brasil, ademas de participar
en el mercado cambiario, inicié a principio de 2011 una politica activa de colocacion
de swaps de monedas, y establecid un encaje sobre la posicion vendida en dolares
norteamericanos de las entidades financieras, con la intencién de evitar una mayor
apreciacion de su moneda local.*® En efecto, desde abril de 2011 los bancos
deben depositar en el Banco Central el 60% del monto en que estén vendidos
en dolares que exceda los US$ 3.000 millones o su capital.

Por su parte, el Banco Central de Chile anuncié a principios de 2011 un programa
de compra de dolares por US$ 12.000 millones (a través de subastas diarias com-
petitivas) con el fin de suavizar los efectos de la apreciacion de la moneda local
y fortalecer su posicion de reservas internacionales. Para poder mantener un nivel
de liquidez consistente con la tasa de politica monetaria vigente, el efecto monetario
de este programa esta siendo esterilizado completamente, mediante la emisién
de bonos y el uso de facilidades permanentes.

En la mismallinea, el Banco de la Republica de Colombia reanudé en septiembre
de 2010 el programa de compras diarias de por lo menos US$ 20 millones mediante
el sistema de subastas competitivas, cuya vigencia se extendio, al menos, hasta
septiembre de 2011.

Otros paises recurrieron a la implementacion de desincentivos a los ingresos
brutos de capitales. En este aspecto, a fines de marzo de 2011 el gobierno de
Brasil establecié un impuesto al endeudamiento de empresas en el exterior, sea
con la emisién de bonos o acciones, o directamente con la captacion de prés-
tamos. Por otra parte, vale mencionar que en octubre de 2010 se incrementé
dos veces la alicuota sobre las transacciones de no residentes en titulos de

“Enla practica, la colocacion de swaps de monedas equivale a la compra de délares en el mercado de futuros.
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renta fija (desde el 2% al 4% y finalmente al 6%), al tiempo que se amplio el
margen de garantias sobre futuros.®® Adicionalmente, los Bancos Centrales de
Tailandia y Corea del Sur establecieron controles a la entrada de capitales,
comenzando a gravar en el caso de Tailandia la renta de bonos domésticos
para los no residentes, mientras que Corea establecié un impuesto a la com-
praventa de titulos de renta fija.

Por ultimo, algunos paises introdujeron cambios regulatorios tendientes a evitar el
surgimiento de burbujas. En este sentido, el Banco de Israel dispuso un aumento
en las previsiones que los bancos comerciales deben hacer sobre los préstamos
hipotecarios, ante la posible gestacion de una burbuja inmobiliaria. En tanto, el
gobierno de China determiné en abril de 2010 que los bancos no podran otorgar
nuevos créditos hipotecarios a personas que ya posean dos o mas propiedades,
en un intento por reducir compras especulativas de inmuebles.

V. Comentarios finales

Como se menciond a principios del trabajo, la crisis 2007-2011 constituye un caso
de estudio respecto de la politica monetaria sin ningun precedente historico de
similar magnitud. Durante la crisis los Bancos Centrales de paises desarrollados
y emergentes adoptaron una serie de medidas de politica monetaria no tradicio-
nales mostrando un alto grado de coordinacion, cooperacion internacional y prag-
matismo que no encuentran paralelo en la historia.

La caracterizacion de la crisis por etapas permitié observar distintas particularidades
de la politica monetaria entre los paises desarrollados y emergentes, en donde
se notaron por momentos diferencias bien marcadas en el sesgo de politica (en
parte debido a los /ags en el contagio de la crisis) y en las herramientas utilizadas,
pero en otros, tanto el sesgo como las herramientas convergieron.

En un primer momento, tras el comienzo de la crisis subprime se vieron afectados,
principalmente, los Bancos Centrales de paises desarrollados, los que tomaron
medidas tanto convencionales como no convencionales. Mientras, en los paises
emergentes predominaban las esperanzas de desacople, tal es asi que las

%0 Este impuesto al estilo “Tobin” sobre las transacciones de no residentes en titulos de renta fija y variable
se introdujo a fines de 2009.
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autoridades monetarias de estos ultimos, preocupadas por el sostenido incremento
de los precios de los commodities, continuaron subiendo sus respectivas TPM.

Apartir de la caida de LBH surgié un cierto grado de sincronia en la politica monetaria
entre desarrollados y emergentes, si bien la magnitud y cantidad de las medidas
tomadas en ambos grupos difiere considerablemente, sobre todo, entre septiembre
y diciembre de 2008. Este periodo que abarca el momento mas algido de la crisis
se caracterizé por medidas casi diarias, en donde los Bancos Centrales de paises
desarrollados mas que ser proactivos, respondian a los acontecimientos del mercado
con cierto retraso, y literalmente creando nuevos instrumentos. Ademas se pusieron
en practica casi la totalidad del arsenal de medidas no convencionales implementadas
por la FED, el BoE, y el ECB, alcanzando la FED el zero lower bound.

Desde enero de 2009, estos tres Bancos, con algunas excepciones, administraron
o modificaron parcialmente las politicas que ya habian implementado. Las auto-
ridades monetarias de los paises emergentes siguieron reduciendo sus TPM, y
en algunos casos empezaron también a aplicar medidas no convencionales. Estas
economias ya estaban sintiendo plenamente los efectos de la fuerte desaceleracion
de la economia mundial.

A partir de diciembre de 2009 se inicié una nueva etapa donde, principalmente,
la FED y el ECB empezaron a estudiar los instrumentos que iban a utilizar para
su estrategia de salida.5' Unos meses después, a mediados de 2010, las auto-
ridades monetarias de paises emergentes comenzaron a retirar los estimulos
monetarios ante la aparicion de presiones inflacionarias producto de la recuperacion
de la demanda agregada y del alza en el precio de los commodities.

Desde mediados de 2010 surge nuevamente cierto grado de asincronia entre
desarrollados y emergentes, puesto que los ultimos siguieron reduciendo los esti-
mulos monetarios, mientras que la FED y el ECB volvieron sobre sus pasos,
teniendo que implementar nuevos instrumentos de expansion no convencionales,
entre ellos el SMP del ECB, y el QE2 de la FED.

Esto ultimo tuvo como efecto colateral incrementar el diferencial de tasas de
interés entre los EE.UU. y las economias emergentes, generando crecientes flujos

51 Esto marca cierto grado de asincronia respecto del BoE que en ningin momento hasta el cierre de este
trabajo plantea la puesta en practica de tal estrategia.
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de capitales.?? Esto llevé a que muchos paises emergentes debieran buscar otras
alternativas de politica para lidiar con el calentamiento de la economia local,
subproducto, entre otros factores, de los ingresos de capitales. Asi, se debié com-
plementar la politica monetaria tradicional de suba de las tasas de interés con
modificacién en la estructura de encajes. Por otra parte, diversos Bancos Centrales
apelaron a mecanismos de intervencion cambiaria con su posterior esterilizacion
a fin de limitar la apreciacion nominal de sus monedas, mientras que otros recu-
rrieron a la implementacion de desincentivos a los ingresos brutos de capitales.
Por ultimo, algunos paises introdujeron cambios regulatorios tendientes a evitar
el surgimiento de burbujas.

Nuevamente, desde mediados del primer trimestre de 2011 la FED y el ECB
empezaron a enunciar o a poner en practica, respectivamente, su estrategia de
salida. No obstante, y a la luz de los acontecimientos relacionados con la baja
de la calificacion crediticia de los EE.UU. y la profundizacion de la crisis de
deuda soberana en la Eurozona, resulta muy probable que la estrategia de
salida vuelva a posponerse, e inclusive, vuelvan a aplicarse medidas expansivas
no convencionales.>

52 Dicho diferencial también crecié entre los emergentes y la Eurozona e Inglaterra, puesto que si bien estos
ultimos no tomaron medidas adicionales, las economias emergentes si incrementaron sus TPM.

53 En efecto el 15 de septiembre, tres afios después del evento LBH, los Bancos Centrales de la Eurozona,
Inglaterra, Japon, y Suiza, en coordinacion con la FED de EE.UU., establecieron una nueva linea liquidez en
délares para las entidades de los sistemas financieros locales (con la excepcion obvia de EE.UU.) mediante
operaciones de pases contra un grupo de colaterales elegibles, utilizando el mecanismo de full-allotment y a
tasa de interés fija.
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