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Resumen

La crisis financiera mundial acaecida a finales de la primera década del siglo XXI puso
de manifiesto la necesidad de trascender el esquema de politica que rige a la banca
central a nivel mundial, para dar cabida en su instrumental a nuevas medidas de politica
monetaria. El presente trabajo hace un repaso a las medidas no ortodoxas implementadas
por algunas de las mayores economias del mundo en sus esfuerzos por superar dicha crisis,
concluyendo que la banca central moderna parece haber comprobado que cuando la tasa
de interés pierde la capacidad de influir sobre la economia al haber tocado su limite inferior
cero, la liquidez monetaria adquiere la habilidad de actuar a nivel macroeconémico sin
desequilibrar la economifa real.
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Abstract

The global financial crisis which took place at the end of the first decade of the XXI century,
revealed the necessity of mending the policy framework that governs central banks
worldwide, to accommodate in its toolkit new monetary policy measures. This paper gives
an overview of the unorthodox measures implemented by some of the largest economies
in the world in their efforts to overcome the crisis, concluding that modern central banks
seems to have found that when the interest rate loses the ability to influence the economy
by having touched its zero lower bound, monetary liquidity acquires the ability to act at a
macroeconomic level without unbalancing the real economy.
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1. Introduccion

Que el capitalismo como sistema econdmico es fuente inagotable de
crisis ha sido mencionado con frecuencia y cabe acotar, con mucho arte,
por numerosos y reconocidos autores, Carlos Marx a la cabeza. Si hu-
biera de defenderse esta afirmacién bastarfa con enumerar las muchas
situaciones criticas acaecidas, por ejemplo, en el siglo XX: la Gran De-
presién de 1929, la crisis de los precios del petréleo tras la guerra del
Yom Kippur en 1973, el lunes negro de la Bolsa de Valores de Nueva
York en 1987, el “efecto tequila” de 1994, y la crisis financiera asidtica de
1997, por solo mencionar algunas de las que tuvieron mayor repercusiéon
global.

Sin embargo, no menos cierto es el hecho de que la ciencia econé-
mica se ha nutrido sustancialmente de las lecciones que derivan de tales
episodios para construir un cuerpo tedrico robusto, con lo cual, cada
nueva crisis es una oportunidad para probar lo aprendido y continuar
asimilando ensenanzas. Es por supuesto desafortunado apelar a las crisis
como fuente de conocimiento, y no obstante, serfa aun mayor la desven-
tura si debiera atravesarse tales eventos sin derivar de ello algo ttil para
la sociedad.

Por ello el presente estudio dispone considerar las lecciones que
derivan de la mds reciente crisis financiera mundial, que inicia a fina-
les de 2008 en los EE.UU. y muestra signos de contagio algunas de las
mayores economias del mundo. Como es costumbre en episodios criti-
cos, las caracteristicas del fenémeno pone en entredicho las respuestas
tradicionales obligando al decisor a definir nuevos cursos de accién que
permitan hacer frente al suceso. En esta ocasién, habiéndose alcanzado
el limite inferior cero en la tasa de interés de referencia, y ante la impo-
sibilidad de confiar en la actividad bancaria como canal de transmisién
de la politica monetaria, la institucionalidad, y mds especificamente la
banca central, se vio en la necesidad de apelar a medidas no ortodoxas
para enfrentar los desajustes financieros que sacudieron la economifa.

La respuesta no convencional de la banca central frente a la mds
reciente crisis invita a reevaluar los esquemas tedricos de politica mone-
taria que rigen su accionar, a la luz de los retos que supone satisfacer su

34
Economia, XXXIX, 38 (julio-diciembre, 2014)



Trascendiendo la ortodoxia monetaria..., pp. 33-58

mandato fundamental de garantizar la estabilidad de los precios y sos-
tener el valor del signo monetario, en medio de un mercado financiero
cada vez mds poderoso y globalizado, y cuyo volumen operativo llega
incluso a opacar algunas de las economias mds grandes del mundo.

La primera seccién de este trabajo delinea el consenso general en
torno a lo que se considera como ortodoxia monetaria, y finaliza descri-
biendo las razones por las cuales la crisis financiera del 2008 estremecié
los cimientos en los cuales se sustentaba la politica monetaria contem-
pordnea. La seccién niimero dos detalla los objetivos que persigue la
politica monetaria no ortodoxa, y que consiguientemente la llevan a
trascender las convenciones monetarias vigentes hasta el advenimien-
to de la crisis financiera. En la seccién niimero tres se contextualiza la
implementacién de la politica monetaria no convencional al describirse
las medidas no ortodoxas desplegadas en Japén, EE.UU., Reino Unido y
la Unién Europea, producto de la crisis financiera del 2008. Ademds se
refieren las criticas que han surgido en torno a la idea de romper con la
ortodoxia monetaria, las cuales finalmente son contrastadas con el costo
de oportunidad que habria significado para las economias en crisis li-
mitarse a utilizar las medidas tradicionales del instrumental de la banca
central.

La investigacion concluye con la confirmacién de que la crisis fi-
nanciera del 2008 ha llevado a la banca central a reconsiderar las bases
de la teorfa monetaria, con lo cual principios que antes eran incuestio-
nables —como el estricto control de la liquidez monetaria y el limite
inferior cero de la tasa de interés— ahora son puestos a prueba en una
agresiva estrategia que inaugura una nueva era tanto para el banco cen-
tral como institucién, como para los estudios econémicos sobre politica
monetaria.

2. La politica monetaria en la etapa previa a la crisis
Durante décadas se ha dado por descontado que el alcance y potencial

que la politica monetaria, en tanto instrumento de politica econémica,
puede ejercer sobre el desempeno econémico de una nacién es materia
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ampliamente conocida, suficientemente comprobada y correctamente
codificada por los textos académicos que versan sobre la materia. Las
escuelas de economia a lo largo y ancho del globo instruyen a sus alum-
nos sobre la base de las mismas teorias, a saber: /) la tasa de interés
de referencia constituye un mecanismo inequivoco para transmitir a la
economia la direccién que debe tomar y 2) la oferta monetaria se debe
manipular con una disposicién minimalista y siempre respetando una
tendencia conservadora en su evolucién; como complemento a estas dos
nociones se tiene a la politica crediticia y la politica cambiaria, que ayu-
dan a determinar el margen de maniobra del banco central al intentar
influir sobre la tasa de interés y la oferta monetaria. Rara vez la contro-
versia pone en entredicho el conjunto de tales supuestos que rigen la
actuacién de la banca central a nivel mundial.

Existen ademds, suficientes elementos para considerar que este fe-
némeno ha trascendido el dmbito académico y se ha instalado entre los
decisores politicos y econémicos. Un claro ejemplo de ello se manifiesta
en lo que Bean ez 4/. (2010) han denominado el “Consenso de Jackson
Hole”, en honor a la conferencia anual que celebra la Reserva Federal en
Jackson Hole, Wyoming, EE.UU. En palabras de estos autores:

Mientras que las causas de la Gran Moderacién siguen abiertas al

debate, la mayoria de los hacedores de politica probablemente

atribuyan algo de ese desempefio macroeconémico mejorado a una
mejor politica. Ello fue reflejado en un consenso —al menos en el
mundo Anglosajén— respecto a los ingredientes de un esquema
de politica exitoso y se replicé en un consenso equivalente en la
literatura académica sobre politica monetaria, sintetizando el rigor del
modelado dindmico del equilibrio general con el realismo empirico
de la rigidez de los precios del pensamiento Keynesiano [...] Este
conjunto de creencias previas a la crisis se manifestaron en muchas
de las contribuciones a esta conferencia anual en los afos anteriores

a la crisis y pueden ser aptamente denominadas como el consenso de

“Jackson Hole” (Bean ez al., 2010, p. 3)*

La crisis a la cual se refieren los autores es por supuesto la crisis finan-
ciera inaugurada por la declaracién de quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008; acontecimiento que reavivd entre las economias
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desarrolladas los fantasmas de la Gran Depresién de 1929 vy, alenté una
profunda revisién de los supuestos que hasta este punto habian orienta-
do el disefio e implementacién de la politica monetaria a nivel mundial.
Siguiendo a Bean ez al. (2010) es posible repasar concienzudamente el
conjunto de tales supuestos:

1)

2)

3)

4)

Dejando de lado los estabilizadores automdticos, la politica fiscal es
un instrumento inadecuado para gestionar la demanda macroeconé-
mica. Ello fue justificado tedricamente apelando a la ventaja com-
parativa de la politica monetaria sobre la fiscal en el control de la
demanda nominal o a la Equivalencia Ricardiana o al argumento
de que las expansiones fiscales eran mds dificiles de revertir que de
iniciar.

A la politica monetaria le fue por tanto asignado el rol primario en
la gestién de la demanda agregada de corto plazo, cuya politica se
conducia a través de la manipulacién oportuna de la tasa de interés
de corto plazo.

El mecanismo de transmisién monetaria opera principalmente a tra-
vés de las tasas de interés de largo plazo, los precios de los bienes y las
expectativas sobre la inflacién futura. Las expectativas sobre el futuro
de las tasas [de interés] eran centrales y la credibilidad era clave. Estos
canales podrian ser aumentados por un canal crediticio débil pero
el sector bancario generalmente brillaba por su ausencia, particular-
mente en las sintesis de modelos Neo Keynesianos, los cuales tam-
bién dominaban el pensamiento de la banca central. La importancia
otorgada a las expectativas llevo naturalmente a incrementar el foco
en las comunicaciones y la transparencia.

La conduccién de la politica monetaria se encuentra mejor delegada
a un banco central independiente, libre de consideraciones politicas
de corto plazo. Esto fue apuntalado por el pensamiento académico el
cual dirigi6 la atencién hacia las posibles inconsistencias temporales
de la politica éptima cuando las expectativas sobre la politica futura
importaban y lo cual sugeria que la politica monetaria se encontraba
mejor delegada a banqueros conservadores con perspectivas de largo
plazo.
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5)

6)

7)

Los objetivos monetarios intermedios no eran ttiles, debido a su vin-
culo inestable con las metas de politica (aunque eso no impedia que
fueran de utilidad por momentos como indicadores de la demanda
y la inflacién futuras). Para jurisdicciones con un tipo de cambio
flotante, la politica monetaria debia en cambio enfocarse en la Gnica
cosa que puede determinar con seguridad en el largo plazo, a saber, el
nivel de precios. En muchos paises, esto fue codificado en un objeti-
vo de inflacién de valor explicito; en otros, el objetivo fue dejado algo
difuso. Al enfocar la politica en la meta de estabilidad de los precios,
en lugar de una variable intermedia, se ofrecia un esquema de politica
que era mucho mds claro para el publico y potencialmente més dura-
ble. Pero la rigidez de salarios y precios a corto plazo, sumada al deseo
de evitar las fluctuaciones excesivas en la actividad, implicaba que
algo de “discrecidn restringida” en la busqueda de la estabilidad de los
precios era apropiada; esta flexibilidad era usualmente incorporada
explicitamente en los mandatos del banco central de una manera u
otra.

Se pensaba que los mercados de bienes eran eficientes en la distribu-
cién y valoracién del riesgo y las innovaciones financieras mejoraban
normalmente el bienestar. Mientras que los precios de los bienes po-
drian estar sujetos a arranques de “exuberancia”’ por parte de los in-
versores, existia muy poco que la politica monetaria pudiera hacer al
respecto. Lo mejor que la politica monetaria podia hacer era limitar
la caida cuando el sentimiento cambiaba.

Las crisis financieras sistémicas solo eran encontradas en los libros
de historia y los mercados emergentes; su ocurrencia era improbable
en los mercados financieros avanzados y bien regulados. Mds aun, la
estabilidad financiera y de los precios eran companeros habituales, y
la consecucién exitosa de una facilitaba el logro de la otra (Bean ez 4.,

2010, pp. 4-5).

Los mismos, si bien encontraron diversos grados de aceptacién entre las
autoridades monetarias a nivel mundial, alcanzaron tal difusién que atin
hoy conforman un conjunto cuasi-axiomdtico que funge como regla de
decision para los hacedores de politica. La confianza en este conjunto
de supuestos se ha visto ampliamente reforzada por el extenso periodo
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de estabilidad macroeconémica global que ha dado en llamarse la Gran
Moderacién, hasta el punto de considerarlos actualmente como parte de
la ortodoxia en politica monetaria.

Volviendo sobre el tercero de tales supuestos es posible observar el
resquicio por el cual se cuela y germina la actual crisis financiera mun-
dial, esto es, una franca subestimacién del papel que juega la banca en
general, y particularmente el canal crediticio, en la transmisién y eficacia
de la politica monetaria para cumplir con sus objetivos. En condiciones
normales, ante elevados indices de desempleo y signos de ralentizacién
del crecimiento econémico, la banca central pondria en marcha la re-
compra de bonos de la deuda con vencimientos a corto plazo, con miras
a reducir las tasas de interés y consiguientemente incentivar la contrata-
cién de préstamos y el consumo, proceso en el cual resulta evidente el
rol de intermediario que juega la banca privada a la hora de comunicar
la institucionalidad con la economia real.

Ahora bien, ;qué ocurre cuando la banca privada diversifica su
cartera de inversiones restando preponderancia al otorgamiento de prés-
tamos? Esencialmente, la politica monetaria tradicional pierde su capa-
cidad de influir sobre las tasas de interés, restringiendo la posibilidad de
que el gobierno influya sobre el desempefo econémico cuando este se
aleja de los objetivos de politica econdmica. Fisher y Rosenblum (2009)
describen en los siguientes términos la experiencia estadounidense frente
a este fenémeno:

Con los mercados financieros en problemas y la economia tamba-

ledndose, la Reserva Federal comenzé a bajar su tasa de interés de

referencia hace dos afos, acercandola a cero en diciembre de 2008.

Otros bancos centrales le siguieron. Basados en la experiencia recien-

te, politicas tan agresivas debieron haber restaurado la estabilidad y

el crecimiento de forma rédpida. Desafortunadamente, la burbuja ya

estaba bloqueando los canales que la politica monetaria utiliza para
influenciar la economia real.

Muchos bancos ‘Demasiado Grandes Para Caer’ relajaron su posicion

frente al riesgo en la medida en que perseguian mayores rendimientos

a través de inversiones exdticas y complejas —mismas que ahora se

clasifican como “activos tdxicos”. Mientras la crisis financiera surgfa,

39
Economia, XXXIX, 38 (julio-diciembre, 2014)



Carlos Eduardo Carrasquero Luces

estos bancos vefan erosionarse su capital y temian que los mercados
financieros les hicieran pagar caro por capital adicional para apuntalar
sus balances.
En este contexto, el canal ‘tasa de interés de la politica monetaria
operaba de manera perversa. Las tasas mds importantes para la re-
cuperacion de la economia —aquellas que pagan los negocios y los
hogares— aumentaron en lugar de bajar. Los bancos con las mayores
pérdidas relacionadas con activos téxicos fueron los primeros en con-
gelar o reducir su actividad crediticia. Sus prestatarios enfrentaron ta-
sas de interés mds altas y acceso restringido a los fondos cuando estos
bancos elevaron sus margenes para racionar los limitados préstamos
disponibles o para reflejar sus altos costos de financiacién a medida
que los mercados comenzaban a reconocer el amplio riesgo que los
bancos ‘Demasiado Grandes Para Caer’ representaban (Fisher y Ro-
senblum, 2009, pp. 1-2).
La denominacién ‘Demasiado Grande Para Caer’, habla de la importan-
cia relativa que tales entidades bancarias guardan respecto al resto, en
términos de la porcién de mercado a la que sirven. En este sentido, la
condicién de crisis se agravaba ante la incapacidad de los pequenos ban-
cos de reemplazar la actividad crediticia que las grandes instituciones
abandonaban. Adicionalmente, el alza en las tasa de interés impulso a
los acreedores a reducir su deuda en momentos en que la banca necesi-
taba de ellos, al tiempo que propicié una apreciacién del ddlar respecto
al euro y la libra, mermando el volumen de exportaciones (Fisher y Ro-
senblum, 2009); luego:
Las obstrucciones en los canales [de transmision] de la politica mone-
taria empeoraron una recesién que habia demostrado ser mis larga, y
de acuerdo con muchas mediciones, mds dolorosa que ninguna depre-
sién posterior a la Segunda Guerra Mundial. Con sus herramientas de
politica convencionales bloqueadas, la Reserva Federal ha recurrido a
medidas sin precedentes durante los tltimos dos afios, abriendo nue-
vos canales para rodear los [canales] bloqueados y restaurar el flujo
crediticio en la economia (Fisher y Rosenblum, 2009, p. 2).
En esta seccién se ha repasado el consenso general respecto a los ele-
mentos que constituyen una politica monetaria ortodoxa, no obstante,
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se ha reconocido igualmente la necesidad de trascender las estrategias
monetarias tradicionales en atencién a las condiciones extraordinarias
generadas por la crisis financiera mundial que se pone de manifiesto
hacia finales de 2008.

3. Medidas no convencionales de politica monetaria

El despliegue de las medidas de politica monetaria no convencionales ha
seguido diferentes estrategias segtin sea el objetivo que persigue el banco
central en cuestién, a los efectos de esta investigacion sirva la clasifica-
cién propuesta por Kreké ez al. (2013):

Se distinguen tres tipos [de estrategias] de acuerdo con los modos

de intervencién: Las estrategias que proveen liquidez a los bancos y

las transacciones de refinanciamiento, las intervenciones directas en

el mercado de crédito y la compra de grandes volimenes de bonos

gubernamentales (p. 6).

Las primeras persiguen incrementar el volumen de préstamos en mo-
mentos en que los bancos enfrentan dificultades para financiarse, bien
sea por los altos costos de obtener fondos o por problemas de liquidez en
su balance contable. Por su parte, la intervencién directa busca ejercer
influjo en la prima de riesgo que pagan los entes privados en momentos
en que la intermediacién financiera juega un rol secundario en el finan-
ciamiento del sector privado y consiguientemente los instrumentos de
politica monetaria tradicional no son efectivos. Finalmente, la dltima
de las estrategias se limita al instrumental de la banca central con alta
credibilidad, desenvolviéndose como tltimo recurso en ocasiones en que
se ha alcanzado el limite inferior cero en la tasa de interés de referencia
(Kreké ez al., 2013).

Los mismos autores ofrecen ademds una clasificacién estilizada
siguiendo los elementos técnicos que caracterizan a las medidas no or-
todoxas, a saber:

Los instrumentos no convencionales pueden ser clasificados en dos

tipos bésicos, de acuerdo con dos dimensiones (la maduracién y la

extension del riesgo crediticio).
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El objetivo de uno de los grupos de instrumentos es reducir y achatar
la curva de rendimiento libre de riesgo. Ademds de las compras de
bonos gubernamentales de largo plazo, también pertenecen a esta
categoria las medidas de provisién de liquidez por parte de la banca
central en las cuales el banco central se compromete a mantener una
tasa de interés fija por un periodo largo de tiempo. [...] Se espera que
el extremo mds largo de la curva de rendimiento sea influenciado
expresamente por los bancos centrales de aquellos paises en los cuales
—debido al nivel demasiado cercano a cero de la tasa de interés de
corto plazo (por ejemplo el Banco de Inglaterra, el Banco de Japén
y la Reserva Federal)— un impulso monetario significativo solo
pudiera ser generado reduciendo los rendimientos a largo plazo.
El objetivo del otro grupo de medidas era reducir la prima de riesgo
vigente en uno de los mercados crediticios en un segmento de la
curva de rendimiento. Por ejemplo, este grupo comprende la compra
de bonos corporativos desarrollada para reducir el riesgo crediticio
corporativo, las medidas de provisién de liquidez para ayudar a
reducir los rendimientos del mercado interbancario que presentaron
incrementos agudos debido a la falta de confianza y también la compra
de bonos gubernamentales, si su objetivo es reducir las primas de
riesgo soberano que se manifiestan ‘més altas de lo debido’ (ejemplo,
el caso del Banco Central Europeo) (Kreké ez al., 2013, p. 10).
La implementacién de medidas tan agresivas, por el volumen del esfuer-
zo desplegado, podrian llevar a pensar que el desarrollo sin preceden-
tes de estrategias que se apartan intencionadamente de la convencién
no puede sino ser el resultado de innovaciones recientes en las técnicas
de modelado de la politica econdémica en general, y particularmente en
avances en el diseno de la politica monetaria; no obstante, como nota
interesante destaca el hecho de que las medidas implementadas prime-
ro por el Banco de Japén, y posteriormente por la Reserva Federal, el
Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, por solo mencionar
algunos, fueron planteadas originalmente en la década de 1930 por el
insigne economista John Maynard Keynes.
Asi por ejemplo, en su Tratado sobre el dinero —de 1930— Key-
nes presenté de manera franca su opinién profesional respecto a la hi-
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potética necesidad de trascender las medidas convencionales de politica

monetaria, refiriéndose al uso de medidas no ortodoxas:
Estos métodos extraordinarios son, no mas que una intensificaciéon
del procedimiento normal de operaciones de mercado abierto. No
conozco ningun caso en el cual los métodos de operaciones de mer-
cado abierto hayan sido implementados a ultranza. La banca central
siempre se ha mostrado hasta este punto demasiado nerviosa —en
parte, quizds bajo la influencia de versiones inacabadas de la teoria
cuantitativa— respecto a tomar medidas que tendrian el efecto de
causar que el volumen total de dinero se aleje ampliamente de su
valor normal, ya sea en exceso o por defecto. Pero esta actitud olvida,
considero, la parte que juegan las expectativas “alcistas” o “bajistas”
del ptblico en la demanda de dinero; se olvida de la circulacién fi-
nanciera en medio de sus preocupaciones por la circulacién indus-
trial, y pasa por alto el hecho estadistico de que la primera puede
ser tan grande como la dltima y mucho mds propensa a variaciones
agudas. [...] En tales ocasiones el banco central debe desplegar sus
operaciones de mercado abierto hasta el punto de satisfacer hasta la
saturacion el deseo del pablico de mantener ahorros en depdsitos, o
de agotar la oferta de tales depésitos en caso contrario (Keynes en
Kregel, 2011, p. 5).

Dicha afirmacién, ademds, es acompafada por la descripcion del mé-

todo extraordinario que el autor considera apropiado para superar una

situacion de crisis:
Mi remedio en el evento de una persistencia obstinada de la recesion,
consiste, por tanto, en la compra de titulos por el banco central hasta
que la tasa de interés de mercado de largo plazo haya sido reducida
hasta su punto limite, el cual habremos de admitir algunos parrafos més
adelante. No debe estar fuera del alcance del banco central (haciendo
a un lado las complicaciones internacionales) reducir la tasa de interés
de mercado de largo plazo a cualquier valor al cual esté preparado
para comprar titulos de largo plazo. Dado que la expectativa bajista
del ptblico capitalista nunca es demasiado obstinada, y cuando la
tasa de interés sobre los depdsitos se acerque a nada, el punto de
saturacién puede ser alcanzado rdpidamente. Si el banco central
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ofrece a los bancos miembros més fondos de los que pueden prestar

a corto plazo, en principio la tasa de interés a corto plazo declinard

a cero, y seguidamente los bancos miembros comenzardn, siquiera

para mantener sus ingresos, a secundar los esfuerzos del banco central

comprando titulos por si mismos. Esto significa que el precio de los

bonos aumentard hasta que existan muchas personas dispuestas, a

medida que observan los precios de los bonos a largo plazo aumentar,

que prefieran venderlos y conservar la liquidez resultante a una tasa

de interés muy baja (Keynes en Kregel, 2011, p. 5).

La perspectiva Keynesiana de las medidas no convencionales como una
intensificacién del procedimiento normal es compartida por numerosos
autores y hacedores de politica, considerando una secuencia l6gica el
que una vez agotados los medios tradicionales se proceda a implemen-
tar medidas no tradicionales, tras las cuales, restablecido el equilibrio
se relajan paulatinamente los esfuerzos extraordinarios y se restablece
la préctica estindar; en tono casual ha llegado a expresarse que “es si-
milar a —una vez alcanzado el final del camino— activar la traccién
todoterreno”(Trichet, 2012, p. 231).

Por su parte, una visién alterna del proceso defiende la indepen-
dencia de las politicas ortodoxas y no ortodoxas, en este caso las medidas
no tradicionales acttian como mecanismo de soporte a la politica regular
cuando existen problemas de transmisién de la politica monetaria. En
palabras de Trichet (2012):

Un conjunto de medidas —las llamadas estdndar— dependen de las

perspectivas a mediano y largo plazo de la estabilidad de precios; las

otras —las no estdindar— dependen del grado de disfuncionalidad de
la transmisién de la politica monetaria a través del sistema financiero

y los mercados financieros (p. 232).

Luego, la filosofia del decisor econdmico respecto a las medidas no es-
tindar es, junto a los objetivos de politica econdémica que persiga el ban-
co central de acuerdo con el desempeno macroeconémico en tiempos
de crisis, lo que en ultima instancia determina la escogencia de las estra-
tegias a desplegar. En este sentido, resulta pertinente pasar revista a las
diversas précticas no ortodoxas implementadas por la banca central de
las economias desarrolladas durante la reciente crisis financiera mundial.
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4. Practicas monetarias no ortodoxas durante
la crisis financiera mundial

De acuerdo con English ez al. (2013) el esquema de politica moneta-
ria de un banco central se compone de cuatro elementos: /) la meta o
metas de la politica y el periodo de tiempo previsto para alcanzarlas,
2) las herramientas de que dispone el banco para intentar conseguir
sus metas, 3) la estrategia mediante la cual persigue sus metas y 4) el
despliegue comunicacional que utiliza para transmitir al pdblico sus
objetivos e intenciones. Todos estos elementos sufrieron modificaciones
como consecuencia de la crisis, lo cual pone de manifiesto dos posibi-
lidades: en primer lugar, si la crisis prueba ser transitoria, las medidas
extraordinarias podrdn ser revertidas y se volverd al tradicional esquema
monetario, acompafado de algunos ajustes fiscales y macro prudenciales
que garanticen la sostenibilidad del estado de equilibrio; sin embargo,
si el riesgo sistémico que obligd a implementar las medidas no conven-
cionales prueba ser una caracteristica estructural del sistema financiero,
la intermediacién de la banca central se convertird en una necesidad y
las medidas no ortodoxas pasardn a formar parte del nuevo estdndar
(Trichet, 2012).

En este sentido, el instrumental de la banca central pasaria a in-
cluir la flexibilizacién crediticia, la flexibilizacién cualitativa, la flexibi-
lizacién cuantitativa y la orientacién de expectativas como herramientas
de politica monetaria. Dichos términos, acufiados en afios recientes y
cuyo origen, cuando menos respecto a la flexibilizacién cuantitativa, se
atribuye a un articulo publicado a mediados de los anos noventa por el
profesor Richard Werner (BBC, 2013), responden a los efectos de esta
investigacién a las siguientes definiciones:

Se entiende por flexibilizacion crediticia al instrumento que persigue

expresamente mejorar las condiciones de contratacién de préstamos

para el sector privado. Ello puede incluir desde el préstamo directo,
hasta medidas indirectas como la compra de bonos gubernamentales,
pasando por la adquisicién de bonos corporativos e hipotecarios

(Kreko, 2013).
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Por su parte la flexibilizacion cuantitativa se refiere en términos
generales a la compra de bonos gubernamentales de largo plazo; de
manera més especifica puede afirmarse que se trata de una estrategia
que busca incrementar la liquidez de la economia condicionada
Unicamente en términos del riesgo que asume el banco central, con
lo cual la composicién de los bienes que pasan a formar parte del
balance contable del banco se consideran incidentales (Kreké, 2013).
En oposicién al anterior, el término flexibilizacion cualitativa hace
referencia a un mecanismo de reestructuracién de la composicién
del balance contable del banco central, por tanto, la adquisicién de
activos financieros en este caso no lleva por objeto la expansién en
términos netos del volumen de activos que posee el banco (Krekd,
2013).
Finalmente la orientacion de expectativas es la utilizacién de la politica
comunicacional para transmitir al pablico y los mercados financieros
tanto domésticos como internacionales, el juicio colectivo del 6rgano
responsable de la planificacién monetaria respecto a las perspectivas
de la economia, los objetivos del hacedor de politica y las futuras
acciones a tomar de tal manera que pueda evitarse reacciones voldtiles
en la economia ante las medidas a ejecutar (Issing, 2013).
Tales herramientas fueron desplegadas en combinaciones diversas y con
distinto énfasis en algunas de las mayores economias del globo, muchas
de las cuales atin mantienen vigentes sus programas de flexibilizacién
monetaria y orientacién de expectativas a la espera de confirmar que la
amenaza de crisis ha cesado. A continuacién se presenta un recuento de-
tallado de las principales acciones de politica monetaria implementadas
en el marco de la crisis financiera por los Estados pioneros en estrategias
monetarias no ortodoxas.

4.1. Japon

La experiencia japonesa puede considerarse la primera entre las grandes
economias, y es que, los problemas de liquidez en el sistema bancario del
pais asidtico se manifestaron a finales de los afnos 90. De acuerdo con
Yamaoka y Syed (2010) la flexibilizacién monetaria inicia en esta época
principalmente con la compra de titulos colateralizados por un fondo de
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bienes y a través de acuerdos de reparto; posteriormente la estrategia fue
ampliada para incluir un espectro mds amplio de participantes, madura-
ciones mds largas y un rango mds amplio de colaterales. Entre febrero de
1999 y Agosto del 2000 fue decretada la politica de tasa de interés cero,
con la cual efectivamente se fijaba la tasa de interés a un dia en valores
muy cercanos a cero. Entre marzo de 2001 y marzo de 2006 se imple-
ment6 una politica de flexibilizacién cuantitativa que llevé el balance
contable del Banco de Jap6n desde ¥ 91 billones o 18 % del PIB en 1998,
hasta ¥ 155 billones 0 30 % del PIB hacia el final de la medida, cuya
culminacién se hallaba atada a la consecucién de una tasa de inflacién
positiva estable. El cuadro 1 resume con mayor detalle la cronologia de
esta primera ronda de flexibilizacién monetaria.

Tras la culminacién de esta primera ronda de medidas no conven-
cionales, el Banco de Japén enfrentd en 2010 la necesidad de intervenir
en el mercado para reducir la prima de riesgo comercial y generar esta-
bilidad de los precios en torno al 1 % a mediano y largo plazo. Esto fue
implementado a través de un programa de compra de bienes que estuvo

Cuadro 1. Ejecucion y repliegue de la politica monetaria no ortodoxa en Japon.

19 de marzo de 2001 Introduccion de la flexibilizacién cuantitativa

29 de noviembre de 2002 | Introduccion del Programa de Compra de Acciones
28 de julio de 2003 Introduccion del Esquema de Compra de TRB* y PCRB**

Anuncio de la “Descripcion detallada del compromiso de mantener la politica

10de octubre de 2003 | 0 fovibilizacion cuantitativa”

30 de septiembre de 2004 | Vencimiento del Programa de Compra de Acciones

Finalizacion de la flexibilizacion monetaria
9 de marzo de 2006
Reinicio de la politica de tasa de interés cero

31 de marzo de 2006 Vencimiento del Esquema de Compra de TRB* y PCRB**

Marzo 2006 — julio 2006 Reduccion del balance contable del Banco de Japon

14 de julio de 2006 Alza de la tasa de interés de referencia a 0.25 %

Publicacion del procedimiento para la colocacion de las acciones compradas

31 de julio de 2007 por el Banco de Japon

*Titulos Respaldados por Bienes. **Papeles Comerciales Respaldados por Bienes. Fuente: Yamaoka y Syed (2010, p. 4).
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en vigencia hasta 2012. También en 2010 se puso en marcha un progra-
ma de soporte al crédito por un montante superior al 1 % del PIB del
pais, el cual se proyecta que continte hasta marzo de 2018. Finalmente
en 2013 se relanzé la flexibilizacién cuantitativa, acompafiada en esta
ocasion de flexibilizacién cualitativa, con un horizonte explicito de dos
afos para alcanzar la meta de inflacién del 2 % (English, 2013), pero a
medida que se acerca el vencimiento del plazo se ha insinuado su exten-
sién en un intento por alcanzar dicha cota.

4.2. Estados Unidos

El punto de quiebre en la crisis financiera norteamericana y, en general,
el sintoma mds evidente del advenimiento de la crisis mundial, fue cier-
tamente la declaracién de quiebra del poderoso banco de inversién Le-
hman Brothers, sin embargo, los problemas crediticios y de liquidez en
la economia norteamericana contaban un desarrollo de larga data. En
dicho contexto, tras comprobar la ineficacia en las medidas convencio-
nales, hacia finales de 2007 la Reserva Federal implementé un programa
que denomind flexibilizacién crediticia, en un intento por diferenciarse
de los esfuerzos japoneses de provisién de liquidez, los cuales eran ob-
jetos de criticas al no discriminar los activos que adquiria el Banco de
Japon.

El objetivo de esta politica era reducir la prima de riesgo del merca-
do en determinados segmentos, al tiempo que se atendian los problemas
de liquidez, con miras a mejorar el acceso al crédito del sector privado
en momentos en que la tasa de interés habia alcanzado su limite inferior
cero. Kreké ez al. (2013) destacan que en diciembre de 2007 entrd en
vigencia el esquema de subastas temporales, el cual ofrecia préstamos a
28 y 84 dias a instituciones depositarias respaldados contra un colateral,
mismo que mantuvo su vigencia hasta marzo de 2010. Al agravarse la
crisis dicha medida fue sustituida por el esquema de préstamos tempo-
rales con titulos respaldados por bienes (TRB), el cual fue implementado
el 25 de noviembre de 2008 por un montante original de US$ 200 mil
millones destinados a soportar la emisién de TRB, estos tltimos no eran
adquiridos por la autoridad monetaria sino que eran aceptados como
colateral por los préstamos otorgados. El programa tuvo tal efectividad
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que logré cumplir con su cometido con una erogacién de tan solo US$
48 mil millones, no obstante, detrds del buen resultado de esta medida
se encontraba la adquisicién por parte del tesoro norteamericano de los
bienes de las compafias y entidades financieras en riesgo por su parti-
cipacién en el mercado hipotecario, lo cual fue con toda seguridad la
iniciativa que generé la mayor controversia en el marco de las medidas
monetarias no ortodoxas desplegadas por los Estados Unidos.

Otras medidas incluyeron la compra de papeles comerciales de
corto plazo, la cual operd entre 2008 y 2010 con el objeto de restaurar
la confianza en el mercado de papeles comerciales con madurez superior
a un ano; igualmente, desde septiembre de 2008 se ofrecié liquidez a los
bancos comerciales que estaban otorgando créditos y se les permitié usar
estos fondos para comprar papeles comerciales respaldados por bienes
(PCRB) con la finalidad de restaurar la demanda por este tipo de activos.
Una medida adicional fue la compra a gran escala de activos financieros,
con esta, hacia el final de la primera ronda de medidas no convencio-
nales en marzo de 2010, la Reserva Federal habia adquirido un total de
US$ 1.400 millones en titulos respaldados por hipotecas y alrededor de
US$ 300 mil millones en bonos gubernamentales. Ante la débil perspec-
tiva econdémica una segunda ronda de flexibilizacién cuantitativa fue
lanzada entre noviembre de 2010 y junio de 2011 por un monto de US$
600 mil millones, asimismo, los bonos hipotecarios que alcanzaron su
madurez en esta etapa fueron reinvertidos en bonos gubernamentales
(Kreké et al., 2013).

En septiembre de 2012 se puso en marcha la tercera ronda de
flexibilizacién cuantitativa, la cual dispensa US$ 85 mil millones al mes
en la compra de bonos y titulos respaldados por hipotecas, sin un com-
promiso definitivo respecto a la fecha de culminacién (Lachman, 2013).
Para compensar las perspectivas del mercado respecto al compromiso
difuso de la Reserva Federal de mantener su intermediacién financiera,
esta institucion presenta desde noviembre de 2007 el resumen de pro-
yecciones econémicas del comité a cargo de la planificacién monetaria,
publicacién que fue ampliada en 2009 para incluir proyecciones a largo
plazo, y en 2012 para ofrecer también la tasa de fondos federales. Desde
abril de 2011, ademds, ofrece conferencias de prensa tras sus reuniones,
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y en enero de 2012 se introdujo la declaracién de metas a largo plazo y
estrategias de politica, la cual incluye definiciones explicitas de la meta
de inflacién y la tasa de desempleo a largo plazo (English, 2013). Dicha
politica de orientacién de expectativas ha reafirmado recientemente su
compromiso de mantener la tasa de interés de referencia en valores cer-
canos a cero hasta tanto la tasa de desempleo permanezca por encima de
6,5 % y las expectativas de inflacién no sean estables (Lachman, 2013).

4.3. Reino Unido

En marzo de 2009, una vez alcanzado el limite inferior cero en su tasa
de interés de referencia, la cual fue fijada en 0,5 %, el Banco de Ingla-
terra lanzé un programa de flexibilizacién cuantitativa en un esfuerzo
por cumplir su meta de inflacién del 2 %. La estrategia se basé en la
compra de bonos gubernamentales y titulos corporativos, atendiendo a
multiples objetivos intermedios entre los cuales se incluyen: incrementar
la oferta de dinero, disminuir el rendimiento de los bonos del gobierno,
mejorar el funcionamiento del mercado de bonos corporativos, influir
en el precio y emisién de los activos financieros, y en el consumo de los
hogares (Krekd, 2013).

A medida que se incrementd la liquidez y creci6 el volumen de
dinero en manos del banco central, este suspendié el sistema de reservas
minimas opcionales y anuncié que todas las reservas serfan remuneradas
de acuerdo con la tasa de referencia. Adicionalmente, la tasa de interés
del esquema de depésitos fue fijada en cero por ciento, y la tasa de interés
en préstamos a un dia se estableci6 en +25 puntos base (Krekd, 2013).

Tras un ano de funcionamiento, las compras de activos del pro-
graman totalizaban cerca del 14 % del PIB britdnico, causando que el
balance contable del Banco de Inglaterra triplicara su tamano. Una vez
mds, tales medidas buscaron alejarse del modelo japonés de compras
indiscriminadas, con lo cual la adquisicién de activos se enfocé en los
bonos gubernamentales de largo plazo para obligar a los inversores pri-
vados a pujar por los instrumentos de mayor riesgo. En principio los
titulos que se adquirian oscilaban en el rango de los 5 a los 25 afos
de maduracién, posteriormente este espectro fue ampliado y el limite
inferior se redujo a 3 anos (Krekd, 2013). En la actualidad el total de
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compras realizadas por el programa de flexibilizacién cuantitativa han
alcanzado el 25 % del PIB, y esta medida ha sido complementada con un
esquema de fondos por préstamos, el cual busca incentivar el mercado
crediticio a través de la reduccién de los costos de financiamiento de los
bancos comerciales (Lachman, 2013).

4.4. Union Europea

Tras haberse manifestado la existencia de una burbuja hipotecaria en el
mercado norteamericano, y una vez identificado el foco de la titulariza-
cién que degener6 en la crisis, fue notorio que la contraparte de un gran
volumen del comercio de activos téxicos pertenecia al sistema bancario
europeo. En este contexto, la desconfianza hizo presa a la banca euro-
pea y el mercado interbancario disminuyé sus operaciones hasta niveles
preocupantes. Asi, el Banco Central Europeo puso en marcha en 2008
la oferta de instrumentos de refinanciamiento en cantidades ilimitadas
para plazos de una semana, ampliando rdpidamente la duracién de los
mismos sin conseguir los resultados esperados; resulta notorio que ya
para de diciembre de 2011 se encontraba ofertando tal esquema por
una duracién de hasta 3 anos, con la esperanza de proveer garantias de
refinanciamiento a largo plazo (Lachman, 2013).

La politica de refinanciamiento fue seguida por el programa de
compra de bonos cubiertos en 2009, donde al igual que en el resto de
los paises que implementaron medidas no ortodoxas, se buscaba incen-
tivar nuevas emisiones y reducir la prima de riesgo en este segmento del
mercado en particular. De acuerdo con Kreké ez al. (2013) el éxito de
la politica en el logro de sus objetivos incentivé el lanzamiento de una
nueva ronda del programa en 2011, que funciond hasta octubre de 2012
en condiciones similares a la primera. En 2010 las compras se extendie-
ron al mercado de titulos, donde llego a rumorearse que en ocasiones el
tnico comprador de ciertos bonos gubernamentales era el Banco Cen-
tral Europeo (BCE), no obstante este tiltimo no publicé los detalles de los
titulos que adquirié y consiguientemente no existe informacién oficial
al respecto. Si se conoce, en cambio que el BCE intenté compensar las
inyecciones de liquidez a través de la utilizacién de esquemas de reporto
de una semana (Lachman, 2013).
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En la actualidad continda vigente la oferta de instrumentos de
refinanciamiento a tres afos sobre una amplia base de colaterales y ade-
mids, desde agosto de 2012 el Banco Central Europeo ofrece comprar
cantidades ilimitadas de los bonos soberanos de cualquier pais miembro
de la unién bajo dos condiciones: que los bonos posean una madurez su-
perior a los tres anos, y que el pais en cuestién se someta a un programa
de ajuste econémico disefiado por el mecanismo de estabilidad europeo
(Lachman, 2013).

El cuadro 2 permite realizar un breve recuento de las politicas no
convencionales desplegadas en el marco de la crisis mundial en ocho de
las mayores economias que se vieron involucradas en aprietos financie-
ros.

Cuadro 2. Acciones de politica monetaria a nivel mundial durante la crisis.
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Medidas de provision de liquidez
Modificaciones a la ventana de descuentos X X X
Operaciones excepcionalmente largas X X X X X X X X
Ampliacion de los colaterales aceptados X X X X X X X X
Ampliacion del espectro de contrapartes X X X X X X
Lineas de Permutas Cambiarias X X X X X X X
Orientacion de la tasa de politica
Senda de politica indicativa | X | | | | X | | | X
Compra/Financiacion de activos
Bonos gubernamentales X X X X
Titulos en moneda extranjera X
Papeles comerciales X X X
Titulos respaldados por bienes
Bonos corporativos X
Otros titulos X X

Fuente: Bean et al. (2010, p. 50).
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Ahora bien, desde sus inicios la politica monetaria no convencio-
nal ha estado sujeta a numerosas criticas, entre las cuales la mds difun-
dida es el temor a que las presiones inflacionarias por efectos de liquidez
se salieran de control, degenerando en una espiral inflacionaria que agra-
vara la condicién de crisis. Tras mds de seis afios de pricticas monetarias
no ortodoxas en las principales economias del hemisferio occidental, y
mds de una década de experiencia en Japdn, es posible afirmar que tales
temores eran infundados, siendo que, en ocasiones luego de ingentes
esfuerzos la inflacion resultante apenas se ha acercado a la meta de la
politica.

Por su parte, autores como Otmar Issing (2013) sefialan que la
consecuencia inmediata del largo periodo de estrategias no convencio-
nales serd paraddjicamente el menoscabo de la capacidad de la politica
monetaria tradicional para responder a los retos futuros que presente la
economia. En palabras del autor:

Un periodo extendido de tasas de interés muy bajas hace al sector
financiero mds y mds vulnerable a un cambio de régimen. El banco
central tendrd que considerar estos riesgos a la hora de salir del limi-
te [inferior] cero y de las medidas no ortodoxas. Las tasas de interés
extremadamente bajas también tienen un efecto en el gobierno. Estas
dificilmente propician la disciplina fiscal. Y grandes existencias de bonos
gubernamentales exponen al banco central a riesgo econémico y presio-
nes politicas. Por paraddjico que parezca, la consecuencia misma de las
medidas no ortodoxas a gran escala por parte del banco central podria
ser contribuir a, o incluso crear una situacién de dominancia fiscal (Sar-
gent y Wallace 1981), donde los objetivos tradicionales de politica mo-
netaria se vuelvan de importancia secundaria para los objetivos fiscales.

En definitiva, la politica monetaria podria ser “arrinconada” por
el sector financiero y las autoridades fiscales (Issing, 2013, p. 5).

A los riesgos ya expresados se suma: /) la posibilidad de que las
politicas no convencionales supongan la aceptacién de demasiados ries-
gos y consiguientemente la creacién de burbujas en el mercado crediticio
y en el mercado de bienes, 2) el contagio de los desajustes macroecond-
micos a otras economias a través de los flujos de capital y las variaciones
en el tipo de cambio, 3) el riesgo moral que genera la intervencién del
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gobierno y el potencial aumento de la resistencia a las reformas econé-
micas, y 4) el peligro de que la salida de estas medidas pueda causar
perturbaciones en el mercado financiero global (Lachman, 2013).

No obstante, de no haberse implementado las medidas de politica
monetaria no convencional, el sistema bancario y el sistema financiero
de las economias golpeadas por la crisis del 2008 —con EE.UU., Uni6én
Europea, y Reino Unido a la cabeza—, corrian el riesgo de sufrir una
debacle que impactaria el ahorro, la inversién, y por ende la capacidad
de crecimiento econémico de estos paises. Esfuerzos preliminares por
cuantificar el costo de oportunidad que habria significado para dichas
economias limitarse al uso de la politica monetaria ortodoxa han encon-
trado que:

En los EEUU sin el programa de flexibilizacién cuantitativa en su

primera ronda, el PIB resultante podria haber estado entre 2 y 3 pun-

tos porcentuales por debajo del observado, el desempleo se habria
ubicado un punto porcentual mis alto hasta el 2012 y la inflacién
pudo haber registrado hasta 0,7 puntos porcentuales menos de lo
observado hasta 2011 (Baumeister y Benati, y Chung ez /. en Kreko,

2013, p. 28).

En los EEUU producto de la segunda ronda de flexibilizacién cuanti-

tativa el PIB subié 0,3 puntos porcentuales, y la inflacién registré un

aumento de hasta 0,2 puntos porcentuales por dos afos, todo ello res-
pecto al resultado que se obtendria sin la politica. Por su parte el des-
empleo es hasta 0,5 puntos porcentuales mds bajo dos anos después de

implementado el programa (Deutsche Bank en Kreké, 2013, p. 28).

En el Reino Unido sin la politica de flexibilizacién cuantitativa el

PIB pudo haber sido hasta 4 puntos porcentuales mds bajo que el

observado, y la inflacién 4 puntos porcentuales mds alta en el primer

trimestre del 2009, y alrededor de 1 % mds alta el resto del ano (Bau-

meister y Benati en Krekd, 2013, p. 28).

En la Unién Europea sin la provision de liquidez el PIB habria sido un

punto porcentual menos de lo observado y se habria sufrido una de-

flacién hasta la primera mitad de 2010. Ademds el programa aumen-

t6 el crédito al sector privado en 1,5 % y redujo el desempleo en 0,5

puntos porcentuales (Fahr ez al., y Lenza ez al. en Kreko, 2013, p. 28).
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Desde sus inicios, las practicas monetarias no ortodoxas encontraron
resistencia fundamentalmente desde el 4mbito académico, pero tam-
bién desde algunos sectores institucionales y ciudadanos cuya relativa
incomprensién de las medidas los llevaba a subestimar la necesidad de
trascender los canales regulares. Cerca de tres lustros después de la ini-
ciativa pionera de Jap6n de poner en marcha estrategias no convencio-
nales, existe una mejor comprensién por parte de todos los segmentos
de la sociedad del desempeno de tales politicas y las consecuencias que
pudo haber dejado la inaccién. No obstante queda por delante el reto de
reconocer el momento apropiado para regresar a la politica estdndar asi
como también la obligacién de asumir las reformas necesarias para hacer
de la banca central una institucién mds robusta y mejor preparada para
afrontar potenciales situaciones criticas.

El hecho de que la crisis se haya originado en el mercado financie-
ro significé por supuesto la aparicién de numerosos reclamos que apun-
taban a la necesidad de implementar mds y mejores regulaciones a su
actividad, y sin embargo resulta claro que tales medidas en si mismas
no habrian resultado en una solucién siquiera parcial a dicho episodio.
Antes bien, es de destacar la capacidad de los hacedores de politicas para
en tal circunstancia romper con el molde e innovar en sus técticas sin
transgredir el marco de legalidad que regula su actuacién. Asimismo, la
experiencia de Japén, EE.UU., Reino Unido y Unién Europea demuestra
el hecho de que una crisis prolongada no quebr la resolucion de soste-
ner las politicas no ortodoxas tanto tiempo como fuese necesario para
obtener resultados, escenario que en otras circunstancias pudo haber
sido considerado como un sintoma de contumacia, pero que en esta
ocasién demuestra disciplina y compromiso institucional con el logro
de una meta.

Luego, ademds de las significativas lecciones respecto a las alter-
nativas que enfrenta la politica monetaria tradicional en una situacién
limite —en lo cual es particularmente interesante el reconocimiento de
que existen modalidades de incremento de la masa monetaria de una
economia, en condiciones extremadamente particulares, sin que ello
afecte de manera negativa la estabilidad de los precios— se deriva de
esta experiencia la obligacién de reconocer la importancia de mantener
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una banca central altamente profesional y con libertad de accidn, ins-
trumentalizacidn y estrategia, para garantizar un desempeno econémico
equilibrado tanto en épocas de calma como de tempestad.

5. Conclusiones

La crisis financiera del 2008, que arrancé en los EE.UU. y se propagd
rapidamente al viejo continente, obligé a la banca central como institu-
cién a repensar los cdnones que tradicionalmente han guiado su accio-
nar. Ello se debi al hecho de que los canales regulares de transmision de
la politica monetaria se encontraban obstaculizados, y por ende, medi-
das habituales como la reduccién de las tasas de interés para incentivar la
actividad crediticia resultaron absolutamente ineficaces, en vista de que
el sistema bancario habia aprovechado los resquicios en las regulaciones
financieras para participar de actividades especulativas, relegando a un
segundo plano su rol de intermediacién crediticia.

En este sentido los bancos centrales de las economias golpeadas
por la crisis se vieron en la necesidad de probar los limites de la ortodoxia
monetaria, y cuando ello resulté insuficiente, los hacedores de politica
no dudaron en implementar pricticas no convencionales. De esta ma-
nera surge una nueva concepcion sobre la administracién de la liquidez
monetaria, que implica una inyeccién de recursos a un volumen sin pre-
cedentes en la historia econémica, utilizando para ello la adquisicién de
bonos gubernamentales y titulos corporativos que eran seleccionados a
través de metodologias que iban desde estrictos requerimientos de cali-
ficacién crediticia hasta la indiscriminacién total en la definicién de los
colaterales que se consideraban aceptables. Es precisamente esta carac-
teristica lo que diferencia a las politicas de flexibilizacién cuantitativa,
flexibilizacion cualitativa y flexibilizacién crediticia entre si.

El despliegue de estas medidas fue recibido con recelo por parte
de los economistas a lo largo y ancho del globo, pues en atencién a los
preceptos de la teorfa monetaria se temia que esta nueva politica inau-
gurara una nueva era de alta inflacién que escapara al control de las
autoridades. En cambio, tras mds de un lustro de iniciado el experimen-

56
Economia, XXXIX, 38 (julio-diciembre, 2014)



Trascendiendo la ortodoxia monetaria..., pp. 33-58

to —mds de una década en el caso de Japén— ha quedado demostrado
que bajo una circunstancia sumamente especifica, esto es, una vez se ha
alcanzado el limite inferior cero en la tasa de interés de referencia, es
posible relajar los supuestos conservadores segtn los cuales se adminis-
tra la liquidez monetaria en condiciones normales. En otras palabras, la
banca central moderna parece haber comprobado que cuando la tasa de
interés pierde su capacidad de influir sobre la economia al haber tocado
su margen inferior, la liquidez monetaria adquiere la habilidad de actuar
a nivel macroeconémico sin desequilibrar la economia real.

Dicha hipétesis abre una ventana de oportunidad para la inves-
tigacién académica en materia de teorfa monetaria, la cual en ultima
instancia permitirfa revisar los principios que constituyen la base de esta
rama de la ciencia econdmica, redefiniendo en adelante el diseno de la
politica monetaria. En este sentido, la reciente crisis financiera se ha con-
vertido en un catalizador importantisimo para la evolucién de la actua-
cién de la banca central moderna, que al trascender lo que hasta ahora
constituia la convencién monetaria, ha ganado nuevas herramientas que
enriquecen su instrumental.

6. Notas

1. Este trabajo fue desarrollado en el marco del Programa Piloto ULA-BCV de
ayudas econémicas para estudiantes de la Maestria en Economia.

2. Cirta textual referenciada segtin traduccién propia. En adelante toda cita
extraida de una obra original en idioma inglés serd reportada de acuerdo con

traduccién propia.
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