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TEMA 35-A: LA POLÍTICA MONETARIA (I): EL DISEÑO Y LA INSTRUMENTACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 35A: Política monetaria I
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 35A: Política monetaria I

 0. INTRODUCCIÓN 
· Se considera política monetaria toda actuación de la autoridad monetaria sobre la cantidad o el precio del dinero con el propósito de lograr determinados objetivos en relación con el empleo, la inflación o la balanza de pagos.

· La política monetaria es una política económica que afecta a la demanda agregada al variar la liquidez que se requiere para hacer transacciones. Así, la política monetaria puede inyectar o drenar liquidez en el sistema para expandir o contraer la demanda agregada, respectivamente.

· Un aumento de la demanda agregada puede generar un aumento de la producción, un aumento de los precios, o ambos. De ahí la importancia de saber en qué medida los impulsos monetarios dan lugar a cambios en las variables reales (producción) o en las nominales (precios). A este respecto, la efectividad de la política monetaria (y, en definitiva, su diseño e instrumentación) han sido objeto de un intenso debate tanto desde el punto de vista teórico como empírico, distinguiéndose 2 líneas de pensamiento:

1.
Teoría neoclásica:

a. Ley de Walras: los mercados están continuamente en equilibrio gracias a la plena flexibilidad de precios y salarios, que provoca un vaciado continuo de los mercados.

b. Ley de Say: todos los ingresos de la producción se distribuyen vía rentas a los propietarios del capital y del trabajo, por lo que la oferta crea su propia demanda. No hay, pues, exceso ni escasez de demanda agregada. De ahí que la teoría neoclásica se centre en el estudio de la oferta agregada.

c. Teoría cuantitativa del dinero: las variaciones en la cantidad de dinero afectan exclusivamente al nivel general de precios, de manera que el dinero es neutral (dicotomía clásica entre el sector real y el monetario). La política monetaria es, pues, inefectiva.

2.
Teoría keynesiana:

a. Rigideces en precios y salarios.

b. Insuficiencia de la demanda agregada, por lo que habría desempleo involuntario. De ahí que la teoría keynesiana se centre en el estudio de la demanda agregada.

c. La política monetaria puede ser un instrumento de estabilización, pues, por el motivo especulación, cambios en la cantidad de dinero dan lugar a cambios en el tipo de interés, y éste afecta a la inversión. Así, el motivo especulación rompe con la dicotomía clásica.

· En la actualidad existe cierto consenso sobre la poca eficacia de la política monetaria para alterar a largo plazo el nivel de actividad económica, de manera que el papel básico que se le asigna hoy a los bancos centrales es el del control de la inflación y la estabilidad financiera, con ciertas atribuciones de estabilización cíclica en el corto plazo.

· En la actual crisis que vivimos, los bancos centrales están adoptando medidas extraordinarias y no convencionales, precisamente para cumplir con esa función estabilizadora del corto plazo: compra de deuda pública, de bonos corporativos, tipos de interés negativos, etc.

· Esquema: 
	1. Dinero: concepto, oferta y demanda
1.1. Concepto de dinero
1.2. Oferta (creación) de dinero
1.3. Demanda de dinero
2. Diseño de la política monetaria
2.1. Diseño tradicional: estrategia a 2 niveles
2.2. Diseño actual: control de la inflación en el largo plazo y estabilización en el corto plazo
3. Instrumentación de la política monetaria
3.1. Instrumentos cuantitativos (coeficiente de caja, operaciones de mercado abierto, y facilidades de crédito y depósito)
3.2. Instrumentos cualitativos (política financiera)
4. Diseño e instrumentación de la política monetaria del Banco Central Europeo



 1. DINERO: CONCEPTO, OFERTA Y DEMANDA 

 1.1. Concepto de dinero
· Siguiendo a John Hicks, “el dinero no se define de acuerdo a su naturaleza, sino de acuerdo a las funciones que desempeña”. En este sentido, entenderemos por dinero aquellos activos que cumplan 3 funciones básicas:
1. Unidad de cuenta: el dinero es la unidad en la que se denominan los bienes, servicios y activos de una economía y en la que se anotan las transacciones, lo que permite superar la coincidencia de deseos que impone una economía de trueque.

2. Medio de cambio legal y generalmente aceptado para liquidar transacciones.
3. Depósito de valor: tiene capacidad para transferir poder adquisitivo del presente al futuro gracias a la confianza de que en el futuro el dinero seguirá siendo valioso.

· Tras haber definido conceptualmente qué es el dinero, se hace necesario llevar a cabo una definición operativa. Así, podemos definir los siguientes agregados monetarios (de menos a más amplio):
· Efectivo en manos del público (E): valor de los billetes y monedas en manos de los hogares y empresas no financieras.

· Reservas bancarias (R): valor de los billetes y monedas que los bancos comerciales tienen en depósito en el banco central.

· Base monetaria (M0) (o dinero de alta potencia): E + R.

· Oferta monetaria (M1 ó MS): E + DV, donde Dv son los saldos de los depósitos a la vista de los hogares y empresas no financieras.

· M2: M1 + DA, siendo DA los saldos de los depósitos de ahorro de los hogares y empresas no financieras.

· M3: M2 + DP, siendo DP los saldos de los depósitos a plazo de los hogares y empresas no financieras.

· M4 o Activos líquidos en Manos del Público (AMP): M3 + otros pasivos del sistema como letras, pagarés, empréstitos, etc.

 1.2. Oferta (creación) de dinero

· El sistema monetario está formado por todas aquellas entidades capaces de crear pasivos que son dinero, esto es, el banco central y los bancos comerciales.

· El banco central es una entidad de derecho público con las siguientes atribuciones:                   1) monopolio de la emisión de moneda de curso legal; 2) diseño e instrumentación de la política monetaria; 3) supervisión de las entidades financieras; 4) prestamista de última instancia.

· Balance de un banco central:
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El pasivo representa la base monetaria (M0).

El activo muestra de qué forma puede el banco central aumentar dicha base monetaria:

a. Acumulando reservas exteriores o Activos Exteriores Netos (AEN): divisas, derechos especiales de giro (DEG), oro, bonos, etc.

b. Aumentando sus activos (créditos) frente al Gobierno (AG).

c. Aumentando sus activos frente al sector privado (ASP).

· La suma de los créditos al Gobierno y de los créditos al sector público es el crédito interno.

· Un banco central tendrá un buen control de la base monetaria si puede gestionar con suficiente discreción tanto las reservas exteriores como el crédito interno, lo cual puede no ocurrir si:

a. El banco central trata de mantener un tipo de cambio fijo, de manera que se vea forzado a acumular/desacumular reservas exteriores.

b. El banco central se ve obligado a financiar el déficit público, de manera que pierde el control de los créditos al Gobierno.

· Los bancos comerciales, por su parte, son intermediarios financieros que canalizan los fondos de los ahorradores a los inversores, y, a diferencia del resto de intermediarios financieros, son capaces de crear dinero con créditos a través del conocido como proceso de expansión múltiple de los depósitos.

· Balance de un banco comercial:
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· Los bancos comerciales están obligados a mantener unas reservas legales sobre los depósitos (qL, remuneradas por el banco central), pero también pueden mantener reservas voluntarias (qv(i), no remuneradas, y que dependen negativamente del tipo de interés):
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· El encaje bancario, q, lo suman ambos tipos de reservas
 (q = qL + qV).
· El balance del sistema monetario se obtiene consolidando los 2 anteriores:
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El pasivo representa la oferta monetaria (M1).
El activo muestra de qué forma puede el sistema monetario aumentar dicha oferta monetaria:

a. Acumulando reservas exteriores (AEN).

b. Expandiendo el crédito comercial o el del Gobierno, que vamos a analizar a través del multiplicador monetario.

· Multiplicador monetario. En él intervienen los 3 tipos de agentes del sistema:

1. Banco central: crea M0.

2. Bancos comerciales: deciden q, creando M0/q. En efecto, supongamos que la base monetaria inicial (M0) está en manos del público, y éste la deposita íntegramente en un banco comercial, que pasa a tener un pasivo D1. Con estos depósitos, el banco comercial puede: i) mantener parte de ellos (reservas bancarias), q·M0; ó ii) conceder créditos por valor de (1–q)·M0, que a su vez pasarán a formar parte de los depósitos de otro banco comercial, que podrá retener q(1–q)·M0 y conceder como créditos (1–q)2·M0,  repitiéndose este proceso sucesivamente hasta el punto de que los depósitos creados por el sistema bancario son M0/q gracias al multiplicador bancario b:
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3. Público: deciden e, esto es, la proporción de dinero en circulación que desean mantener en efectivo: e = E/D.

· Así, tendremos que:

1. Base monetaria = M0 = E + R = eD + qD = (e+q)D
2. Oferta monetaria = M1 = E + D = eD + D = (e+1)D
3. Combinando ambas tenemos que:
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· Donde (e+1)/(e+q) es el multiplicador monetario, que es decreciente tanto con el porcentaje de efectivo como con el porcentaje de reservas.

Por lo tanto, la oferta monetaria es endógena, y depende del comportamiento de los 3 tipos de agentes.

 1.3. Demanda de dinero

· Podemos distinguir 2 concepciones diferentes sobre la demanda de dinero:

1. Keynesiana: la demanda de dinero es muy inestable (al depender principalmente de las expectativas de los tipos de interés, pues sólo los bonos son sustitutivos del dinero), y, por la presencia de los “2 eslabones débiles, la política monetaria es poco efectiva.

2. Monetarista: la demanda de dinero es muy estable (al depender principalmente de la renta permanente, –no del tipo de interés, pues todos los activos son sustitutivos del dinero–) y, por la ausencia de los “2 eslabones débiles”, la política monetaria es muy efectiva.
· La adscripción a una u otra escuela es clave ya que ello determina, como veremos, la elección del objetivo intermedio (tipos de interés vs. agregados monetarios).

 2. DISEÑO DE LA POLÍTICA MONETARIA 

· En lo que se refiere al diseño de la política monetaria, podemos distinguir entre la estrategia tradicional en 2 niveles y los esquemas más recientes adoptados por un número creciente de países basados en objetivos directos de inflación.

 2.1. Diseño tradicional: estrategia a 2 niveles

· Se asocia a Tinbergen, Premio Nobel en 1969. Se trata de un diseño en niveles:
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1. Primer nivel: las autoridades se marcan un objetivo final de política económica, que puede ser alguno de estos 3:

a. Pleno empleo, sobre el que existe cierto consenso acerca de la nula efectividad de la política monetaria en el largo plazo.

b. Control de la inflación, que suele ser el principal objetivo hoy en día de las autoridades monetarias de las economías desarrolladas.

c. Mantenimiento de un tipo de cambio fijo, con el que, en un contexto de elevada movilidad de capitales como el actual, el banco central pierde el control de la política monetaria, que queda supeditada al objetivo de mantener un tipo de cambio fijo (“trinidad imposible”).

Si la autoridad monetaria pudiera influir directamente sobre estas variables, no habría ningún problema para diseñar la política monetaria. Sin embargo, el control sobre el objetivo final no es perfecto, por lo que se establecía un objetivo intermedio (tipos de interés a largo plazo, oferta monetaria, tipo de cambio, etc.), sobre el cual sí se conseguía tener un control más o menos perfecto, y que se creía estrechamente relacionado con el objetivo último.
2. Segundo nivel: las autoridades tratan de controlar estrechamente el objetivo intermedio a través del control de alguna variable operativa más cercana (tipos de interés a corto plazo, base monetaria, liquidez bancaria, etc.), lo que hacen a través del manejo de determinados instrumentos (coeficiente legal de caja, operaciones de mercado abierto, y facilidades de crédito y de depósito).

· William Poole (1970) realizó un importante estudio sobre la elección óptima del objetivo intermedio. Basó su análisis en que la tarea principal del banco central debía ser minimizar las fluctuaciones del output (y no el tipo de interés). La elección del objetivo intermedio para lograr dicha finalidad dependería de la inestabilidad relativa de los sectores real y monetario:

· Sector monetario más inestable que el real: shocks nominales (i.e. se mueve la LM), habrá que controlar (i.e. mantener constantes) el tipo de interés (keynesianismo)
.

· Sector real más inestable que el monetario: shocks de naturaleza real (i.e. se mueve la IS); habrá que controlar (i.e. mantener constantes) los agregados monetarios (monetarismo)
.
· Si analizamos la elección del objetivo intermedio de la política monetaria desde una perspectiva histórica, vemos cómo ha ido evolucionando:

· En los años 60 en que dominaban las tesis keynesianas, la política monetaria se diseñaba a través del control de los tipos de interés.

· En los años 70, los shocks de naturaleza real hicieron que el sector monetario fuera más estable que el real, por lo que la política monetaria se diseñó a través del control de los agregados monetarios.

· A partir de los años 80, el sector monetario se ha vuelto más inestable debido a los procesos de innovación financiera, por lo que los bancos centrales de la mayor parte de las economías desarrolladas han adoptado una estrategia mixta de tipos de interés y agregados monetarios con el objetivo primordial de controlar la inflación.
 2.2. Diseño actual: control de la inflación en el largo plazo y estabilización en el corto plazo
· El diseño de la política monetaria tendente a mantener el output presenta una serie de problemas:

1. El control sobre la variable fijada como objetivo intermedio puede ser imperfecto debido a:

a. Retardos en la detección, en la reacción y en los efectos.

b. Conocimiento imperfecto de los mecanismos de transmisión y del estado de la economía.

c. Relación inestable entre el objetivo intermedio y el final.

2. Problemas de incentivos que dan lugar a abusos cortoplacistas de la política monetaria (p.ej. los problemas de inconsistencia dinámica).

· Estos problemas han motivado que los bancos centrales se hayan fijado generalmente como objetivo primordial la estabilidad de precios en el medio/largo plazo (inflation targeting), y, sólo excepcionalmente, un objetivo de estabilización del output en el corto plazo
.

La ventaja principal de esta estrategia de estabilidad de precios es el anclaje de las expectativas de inflación, reduciendo la incertidumbre, lo que permite la coordinación de los agentes que fijan precios y salarios.
Por ejemplo, el objetivo del BCE es mantener la estabilidad de precios (art. 127 del Tratado de Funcionamiento de la UE) (el Consejo de Gobierno del BCE cuantificó dicha estabilidad en una inflación inferior, pero próxima, al 2% a medio plazo. El objetivo único del BCE contrasta con el triple objetivo de la Reserva Federal americana de: i) máximo nivel de empleo; ii) estabilidad de precios; y iii) tipos de interés moderados a largo plazo.

· El objetivo elegido de inflación, que es medido a través de la variación porcentual del IPC, debe ser:

1. Fácilmente verificable, para comprometer públicamente a la autoridad monetaria.

2. Flexible, para permitir a la política monetaria adaptarse a shocks inesperados.

3. Creíble, para constituir un buen ancla para las expectativas de inflación.

· La credibilidad se puede coneguir con:
1. Reglas (Kydland y Prescott). Se trata de imponer al banco central una serie de reglas vinculantes (p.ej. crecimiento constante de la oferta monetaria, inflación constante, regla de Taylor –que calcula el tipo de interés nominal en función de la inflación y el output gap
–, etc.).

2. Prácticas reputacionales (Barro y Gordon, 1983). La creación de una reputación puede ser una forma de resolver el problema de la inconsistencia dinámica, dado que la relación entre la autoridad monetaria y los agentes puede ser vista como un juego repetido indefinidamente
. Una forma de ganar credibilidad es fijar un tipo de cambio fijo o un currency board.

3. Delegación (Rogoff, 1985). Consiste en delegar la política monetaria a una institución independiente del Gobierno. Ésta es, en general, la medida adoptada por los países de la OCDE: la delegación de la política monetaria en un banco central con relativa independencia.
· Una vez visto cómo diseña el banco central la política monetaria, pasamos a estudiar los instrumentos con que cuenta para articular dicha política.

 3. INSTRUMENTACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 

 3.1. Instrumentos cuantitativos convencionales
Coeficiente de caja (qv)

· Es el instrumento que obliga a las entidades a mantener en el banco central un saldo de efectivo que se corresponde con un porcentaje de sus pasivos.

· De esta manera una elevación del coeficiente de caja disminuirá la posibilidad de conceder crédito por parte de los bancos comerciales y, por tanto, disminuye la oferta monetaria.

· El coeficiente de caja es un instrumento muy poderoso por su coactividad y precisión, pero no es viable variarlo con frecuencia en períodos cortos de tiempo por las dificultades que podría generar a las entidades financieras. Por esta razón se considera un instrumento de acción discontinua, que se fija para un período relativamente prolongado, siendo complementado con las operaciones de mercado abierto y con las facilidades de crédito y de depósito.

· En la actualidad el coeficiente de caja cumple 2 funciones básicas:

1. Estabilizar la demanda de efectivo de las entidades para indirectamente disminuir las tensiones en los tipos de interés a corto plazo, pues los bancos pueden utilizar el efectivo mantenido en el banco central como colchón de liquidez ante shocks inesperados; de esta manera evitan acudir al mercado interbancario para hacer frente a las necesidades de caja, permitiendo que el tipo de interés sea más estable.

2. Reforzar la dependencia del sistema bancario con respecto a la liquidez suministrada por el banco central (déficit agregado estructural), pues el coeficiente reduce la liquidez del sistema, creando un déficit agregado de liquidez y, por lo tanto, contribuye a que aumente la demanda de financiación al banco central, lo que permite que éste controle mejor los tipos de interés. 

· En las últimas décadas la importancia del coeficiente de caja ha disminuido debido a que la liberalización de los movimientos de capitales y las innovaciones financieras han multiplicado los movimientos transfronterizos de capitales, lo que ha supuesto un aumento de la competencia regulatoria entre países para disminuir el coeficiente y atraer fondos.

Operaciones de mercado abierto

· Consisten en la inyección/drenaje de liquidez por parte del banco central a cambio de colaterales (i.e. activos de corto, medio y largo plazo), que serán recomprados pasado un tiempo (repurchase agreements –repos–). Se trata de operaciones que se realizan a precios de mercado.
· Podemos hacer 2 clasificaciones de las operaciones:

1. Inyección vs. drenaje: a) operaciones de inyección de liquidez: compra temporal de valores negociables, de activos denominados en moneda extranjera (swaps de divisas), etc.; y b) operaciones de drenaje de liquidez: venta temporal de valores de los balances de los bancos centrales, colocación de títulos emitidos por los propios bancos centrales, etc.

2. Operaciones regulares vs. fine.tuning (ajuste): a) operaciones regulares: se ajustan a un calendario prefijado y constituyen la pieza estratégica de la política monetaria por: i) el volumen de liquidez que canalizan; y ii) por su carácter señalizador de los movimientos de tipos de interés; y b) operaciones de fine-tuning (ajuste): regulan puntualmente los niveles de liquidez. Tienen mayor frecuencia y plazos más cortos.

· En el BCE reciben el nombre de operaciones principales de refinanciación (main refinincing operations, MRO).
· Normalmente se efectúan a precios de mercado a través de subastas a las que sólo pueden acudir las entidades de crédito autorizadas y en las que éstas expresan cantidades de liquidez y/o tipos de interés máximos que están dispuestas a asumir.

· ¿Cómo funcionan las subastas? El banco central ordena las ofertas recibidas de mayor a menor tipo de interés y después, sobre la base de la liquidez que quiere inyectar/drenar, establece los criterios de aceptación. Al tipo de interés de la última entidad cuya oferta se acepta se le denomina tipo de interés marginal de la subasta. A esta entidad se le asigna la cantidad solicitada (o un prorrateo de ésta), y a quienes ofrecieron un tipo mayor se les asigna liquidez bien al tipo de interés que ofrecieron (modalidad americana) bien al tipo de interés marginal de la subasta (modalidad holandesa). En cualquiera de los casos, las entidades entregan como contrapartida valores negociables a modo de pignoración hasta que se produzca la devolución de los fondos y, por tanto, la recompra de títulos. De ahí que, aunque se suele decir que las operaciones de mercado abierto son compraventas temporales de valores, en realidad se trata de compraventas temporales de liquidez mediante la entrega de valores a modo de pignoración. 

· Las operaciones de mercado abierto pueden producir 2 efectos:

1. Efecto cantidad: alteración de la cantidad de la base monetaria. La magnitud del efecto dependerá del multiplicador monetario.

2. Efecto sobre los tipos de interés: si la compraventa llevada a cabo por el banco central tiene por objeto valores de renta fija, entonces la operación influye no sólo sobre la base monetaria sino también sobre la cotización de los valores, lo que afecta a su tipo de interés efectivo:
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· Donde re es tipo de interés efectivo; rn es tipo de interés nominal (cupón); y Pb es el precio del bono.
· Las operaciones de mercado abierto constituyen el mejor instrumento de política monetaria por 3 razones:

1. El banco central puede comprar/vender grandes cantidades o simplemente pequeñas dosis.

2. Pueden cambiar fácilmente su dirección sin generar dificultades a las entidades financieras.

3. Sirven para señalizar la orientación de la política monetaria.

Facilidades de crédito o de depósito

· Se trata de la realización de transacciones a precios determinados por el banco central (no de mercado), de forma que éste establece unas condiciones fijas y son los bancos comerciales los que deciden cuándo y en qué medida utilizar este instrumento.

a. Facilidades de crédito. Se trata de la concesión de crédito colateralizado a tipos superiores o inferiores a los del mercado:

i. A tipos de interés superiores a los del mercado (en el BCE, el marginal lending facility rate): permite a las entidades obtener liquidez a un día de los bancos centrales nacionales contra activos de garantía. Imponen un techo a los tipos de interés interbancarios.

ii. A tipos de interés inferiores: se utilizan principalmente para conceder financiación subvencionada al sistema bancario (en el BCE, las LTROs y T-LTROs).

b. Facilidades de depósito. Permite a las entidades depositar liquidez a un día en los bancos centrales nacionales a un tipo fijado por el BCE. Este tipo es inferior al del mercado, estableciendo así un suelo a los tipos de interés (en el BCE, es negativo desde junio de 2014). El techo impuesto por la facilidad de crédito y el suelo impuesto por las facilidades de depósito constituyen el pasillo interbancario.

 3.2. Instrumentos cuantitativos no convencionales
· Los bancos centrales están utilizando intensivamente medidas no convencionales ante su incapacidad para alcanzar sus objetivos de inflación con los instrumentos convencionales. En palabras de González Páramo, se trata de medidas que intentan restaurar la efectividad de los canales tradicionales de transmisión de los impulsos monetarios, que en esta crisis se han demostrado dañados.
· Los instrumentos no convencionales son, por definición, difíciles de sistematizar. No obstante, un intento de clasificación podría ser el siguiente: i) concesión de crédito barato;   ii) compra de activos; iii) tipos negativos; y iv) gestión de las expectativas.

a. Concesión de crédito barato, que consiste en la combinación de operaciones de mercado abierto con facilidades de crédito para inyectar liquidez en el sistema a precios muy bajos y reactivar así el canal bancario. En el caso del BCE, esto se ha reflejado en:

a.1. Adjudicación plena de las demandas en las subastas semanales del BCE. Octubre de 2008. Hasta ese momento, las entidades presentaban sus demandas de liquidez, el BCE las ordenaba y decidía el tipo de interés en función de cuánta financiación quería inyectar. A partir de ese momento, el BCE decide conceder toda la liquidez demandada –full allotment– (siempre que se presenten colaterales suficientes) a un tipo de interés fijo (actualmente, el repo del 0%). Además, se ampliaron los activos elegibles como colaterales, reduciéndose el límite inferior de calificación crediticia de A- a BBB- (para permitir la aceptación, entre otros, de deuda griega como colateral).

a.2. V-LTRO (Very Long-Term Refinincing Operations). Diciembre de 2011. Fue la conocida como “barra libre de liquidez”. Se trataba de operaciones de refinanciación a mucho más largo plazo (3 años) que las subastas tradicionales semanales, y se realizaban mensualmente. El objetivo fue sustituir temporalmente al mercado interbancario y evitar el colapso del sistema bancario europeo, pues la banca tenía serios problemas para financiarse en los mercados. Hubo dos subastas a 3 años: diciembre de 2011 y febrero de 2012. Entre las dos subastas se inyectó más de 1 billón (trillion) de euros en el sistema. El éxito de estas subastas se debió a 3 factores: 1) tipo de interés favorable del 1%; 2) ampliación de los activos elegibles como colaterales (se permitieron casi todo tipo de activos, incluso activos nunca antes permitidos como créditos a pymes); y 3) no estigmatización de las entidades que acudieran a la subasta, pues todas sabían que la gran mayoría acabaría acudiendo. El problema es que la liquidez suministrada a los bancos no se empleó para reactivar el crédito, sino para sanear sus balances. De ahí que las siguientes operaciones de inyección de liquidez se hayan condicionado a la concesión de crédito.

a.3. T-LTRO (Targeted Long-Term Refinancing Operations). Septiembre de 2014. Las siguientes operaciones de refinanciación de largo plazo se condicionaron a la concesión de crédito bancario (excluyendo las hipotecas). Se trató de 8 operaciones trimestrales desde septiembre de 2014 a junio de 2016. Los bancos podían tomar prestado hasta el 7% del saldo vivo de su cartera de préstamos, al tipo repo + 10 puntos básicos (aunque más tarde se redujo al repo).

a.4. T-LTRO II. Junio de 2016. Se trata de una nueva ronda de operaciones de refinanciación a largo plazo (4 años) a partir de junio de 2016. Serán 4 subastas trimestrales en la que los bancos podrán tomar hasta el 30% del saldo vivo de su cartera de préstamos, a un tipo de interés entre el MRO y el de depósito (es decir, que se abre la posibilidad de que el BCE pague a las entidades por prestar dinero).
b. Compra de activos (APP, Asset Purchase Programme). Intenta reactivar el canal bancario y el canal riqueza: con la compra de activos, aumentan los precios de éstos, lo que: i) aumenta el valor de las carteras de las empresas, por lo que tienen más colaterales con los que acceder al crédito (canal bancario); y ii) aumenta la riqueza de los individuos y de las empresas con carteras de activos, lo que estimula el consumo y la inversión (canal riqueza). Actualmente, el BCE destina hasta 80.000 M€ al mes (antes de marzo de 2016 eran 60.000 M€) a comprar bonos de deuda pública y de deuda corporativa bajo el paraguas de varios subprogramas. A 31 de diciembre de 2016, el BCE tenía acumulado
 1,5 billones (trillions) de euros. Los programas actualmente en marcha son
:

b.1. Asset-Backed Securities Purchase Program (ABSPP). Octubre 2014. 2% del acumulado de 1,5 billones. Programa de compra de asset-backed securities o bonos titulizados, esto es, bonos emitidos por un fondo de titulización, y cuyos pagos dependen de los pagos de la cartera de activos que los respalda (hipotecas, créditos al consumo, etc.)
.

b.2. Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP 3). Noviembre 2014. ~13% del acumulado. Programa de compra de covered bonds o bonos garantizados, esto es, bonos emitidos por una entidad de crédito que están asegurados por un pool de préstamos hipotecarios o de deuda pública contra el que se tiene derecho preferente en caso de default de la entidad emisora
.

b.3. Public Sector Purchase Program (PSPP). Marzo 2015. ~82% del total acumulado. Programa de compra de deuda pública (incluso de gobiernos regionales y locales) en el mercado secundario. Con este programa, el BCE acumula 150.000 M€ de deuda española.

b.4. Corporate Sector Purchase Program (CSPP). Junio 2016. 3% del total acumulado. Programa de compra de deuda privada de entidades no financieras, tanto en los mercados primarios como los secundarios, con una calificación crediticia de, al menos, BBB-, y que tengan un plazo de vencimiento entre 6 meses y 30 años. 
	ABSPP
	CBPP 3
	PSPP
	CSPP

	Oct 2014
	Nov 2014
	Mar 2015
	Jun 2016

	2%
	13%
	82%
	3%


c. Tipos negativos. Algunos bancos centrales han entrado en tipos negativos en un intento de penalizar el ahorro. El tipo de facilidad de depósito del BCE (deposit facility rate) es negativo desde junio de 2014, y aunque el tipo de referencia (MRO) está en el 0% desde marzo de 2016, el BCE no ha descartado que pueda entrar también en terreno negativo (algunos bancos centrales como el de Suecia ya lo han hecho).

d. Gestión de las expectativas. Se trata de la técnica del forward guidance, cuya manifestación más clara en el ámbito de la Eurozona fue la declaración del Presidente del BCE: “Haremos todo lo posible para salvar el euro; y créanme, será suficiente”.

e. Otras medidas.

d.1. Operación twist: la curva de tipos se hace más plana, por lo que el spread entre las rentabilidades a corto y largo plazo se reduce. La Reserva Federal produjo un movimiento de este tipo en 2012 cuando sustituyó valores de corto plazo por otros de largo plazo. Así, desarrolló una política monetaria expansiva pero sin ampliar el tamaño del balance del banco central. El objetivo era reducir los tipos de interés a largo plazo para recuperar la inversión y el consumo financiado a crédito.

d.2. Helicopter money. Supone la inyección directa de dinero en las carteras de los individuos. Esta medida, que ningún banco central ha puesto en marcha (pero que tampoco descartan), difumina la línea divisoria entre la política fiscal y la monetaria, y es vista como el último recurso en manos de un banco central para combatir la deflación sistémica. 

 3.3. Instrumentos cualitativos (política financiera)

· Además de los instrumentos cuantitativos, los responsables de política monetaria tienen a su disposición otro tipo de instrumentos:

1. Control selectivo del crédito: consiste en dirigir la acción de la política monetaria hacia sectores específicos de la economía exigiendo coeficientes específicos, concediendo crédito oficial, etc.

2. Política de control y supervisión de las entidades financieras: límites a la distribución de beneficios, penalizaciones a ciertas operaciones, dotación de provisiones, etc.

3. Persuasión moral (“jaw control”): se intenta persuadir a las entidades para que restrinjan sus préstamos a ciertos sectores o clientes.

4. Orientación de expectativas (“forward guidance”): su objetivo es que las opiniones del banco central sean conocidas por el público para influir así en su comportamiento y expectativas. A raíz de la crisis, la comunicación respecto a los movimientos futuros de los tipos de interés oficiales se ha utilizado cada vez más como medio de superar los límites de los tipos de interés cercanos a cero e influir en los tipos a largo plazo.

5. Acción directa: consiste en advertencias, sanciones, etc. en casos en que alguna entidad bancaria incumple de manera clara y sistemática los límites impuestos por la autoridad monetaria.
 CONCLUSIONES
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� El conjunto de reservas también recibe el nombre de activos de caja del sistema bancario.


� 	Sector monetario más inestable. Tras un shock nominal positivo (p.ej. caída de la demanda de dinero), la curva MD se desplaza a la izquierda y la LM, a la derecha (i.e. como la MS no ha cambiado, es necesario que baje el tipo de interés para equilibrar el mercado de dinero). Si el objetivo del banco central fuera controlar la cantidad de dinero, habría que expandir la oferta monetaria y la LM se desplazaría aún más hacia la derecha, generando una fluctuación del output mayor (YA). Para mantener Y0 el banco central debe mantener el tipo de interés inicial (r0), por lo que deberá restringir la oferta monetaria, desplazando LM a la izquierda (YB y MB).


�


� 	Sector real más inestable. Tras un shock real positivo, la renta alcanzada será Y1, lo que hace aumentar la demanda de dinero; si el banco central quisiera controlar el tipo de interés y mantenerlo constante, debería aumentar la oferta de dinero, lo que desplazaría LM a la derecha y dejaría la renta en el punto YA, es decir, mucho más alejada aún de su nivel inicial Y0. Para mantener Y0 el banco central debe mantener la cantidad de dinero inicial (M0), por lo que deberá restringir la oferta monetaria, desplazando LM a la izquierda (YB y MB).


�


� Normalmente asociamos un aumento del tipo de interés con una política monetaria más restrictiva. Sin embargo, esto no tiene por qué ser así. Por ejemplo, supongamos que el banco central sube los tipos porque existen presiones inflacionistas. Este movimiento podría ser, en realidad, una respuesta acomodaticia si la subida de tipos nominales es inferior al aumento de las expectativas de inflación, pues dejaría los tipos de interés reales (que son los relevantes para las decisiones de gasto) a un tipo más bajo que el inicial, en lugar de, no ya mantenerlos, sino aumentarlos para contrarrestar las presiones inflacionistas.


� La regla de Taylor original (1993) es:


� EMBED Equation.3  ���


i es el tipo de interés nominal que controla la autoridad monetaria (en porcentaje).


r* es el tipo de interés real que pretende la autoridad monetaria (en EEUU, 2%).


y es el output gap, esto es, la desviación en porcentaje del PIB real con respecto al objetivo o tendencia (y = (Y – Y*)/Y*·100, donde Y es el PIB real observado e Y* es el PIB real en su tendencia).


π* es el objetivo de inflación (en porcentaje; en EEUU, 2%).


π  es la inflación observada. 


Clarida, Galí y Gertler (2000) especifican una regla de Taylor en función de las predicciones más que de las variables observadas. Al igual que Taylor, estos autores encuentran una importante respuesta de la Reserva Federal ante variaciones de la inflación, aunque en su especificación la Reserva Federal responde a la predicción de la inflación más que a la inflación contemporánea.


� Como ejemplo de reputación puede citarse la actuación del gobernador de la Reserva Federal de EEUU a principios de los 80, Paul Volcker, cuando, en un momento de alto paro e inflación, mostró su compromiso ineludible con la estabilidad de precios aumentando el tipo de interés a pesar de las presiones sociales y políticas.


� Los programas ya finalizados son:


Securities Market Program (SMP). Mayo de 2010. Tuvo un gran impacto mediático porque fue la primera compra de activos del BCE, que bajo este programa llegó a comprar 218.000 M€ de deuda italiana, española, griega, portuguesa e irlandesa, que fueron esterilizados. De esos 218.000 M€, 44.000 fueron para bonos españoles.


Outright Monetary Transactions (OMT). Septiembre de 2012. Es el heredero del anterior, y se concibió como un programa de compra de deuda pública en mercados secundarios de países que hubiesen acudido a los mecanismos europeos de rescate. Este programa, sin embargo, no ha sido todavía utilizado, aunque los analistas coinciden en que ayudó a relajar las tensiones en los mercados de deuda (un estudio del BCE calcula que ayudó a rebajar el tipo de la deuda española e italiana en 2 puntos porcentuales).


Covered Bond Purchase Programs 1 y 2. CBPP 1 en 2009 (60.000 M€) y CBPP 2 en 2011 (16.000 M€, quedándose corto con respecto al volumen de compras objetivo: 40.000 M€).





� Si los activos cuyos pagos respaldan los cupones de los bonos titulizados son hipotecas, entonces los bonos reciben el nombre de cédulas hipotecarias.


Una característica importante de los bonos titulizados que los diferencia de otros instrumentos del mercado de capitales, es su aislamiento en caso de quiebra de la entidad cedente/emisora (i.e. aquella entidad que transfiere las hipotecas al Fondo de Titulización). Es lo que se conoce como bankruptcy remote.


� Es decir, mientras que en el caso de los bonos de titulización los pagos se atienden con los flujos de caja que genere la cartera de activos titulizada, los bonos garantizados funcionan como un instrumento de deuda emitido por la entidad de crédito con los pagos que se acuerden en el contrato de emisión, independientemente de los flujos de caja generados por los activos de garantía.





�https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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