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RESUMEN.

El presente trabajo resume las aportaciones referidas a la eficacia de las
medidas de politica monetaria adoptadas por la Reserva Federal-FED, el Ban-
co Central Europeo-ECB, el Banco de Japon-BoJ y el Banco de Inglaterra-BoE
durante la crisis economica y financiera. Las principales conclusiones que ob-
tenemos de la revision de la literatura son que las medidas de liquidez habrian
sido eficaces para reducir los tipos de los mercados interbancarios en una
cuantia importante aunque no para mejorar los tipos del crédito y que las
de compra de activos habrian sido eficaces para reducir la rentabilidad de la
deuda soberana, aunque en este caso con unos efectos mas reducidos, y para
incidir positivamente en el crecimiento economico y el empleo en USA y Gran
Bretana.
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ABSTRACT

This work sums up those articles which study the effectiveness of the mon-
etary policies taken by the Federal Reserve-FED, the European Central Bank-
ECB, the Bank of Japan-BoJ and the Bank of England-BoE during the economi-
cal and financial crisis. Our main conclussions are that the liquidity measures
have been effective in decreasing interbank rates in a meaningful amount but
have been ineffective in reducing final interest rate and the assets purchases
measures have been effective in reducing the yields in public debt, but the
reduction has been lower than the previous case, and they have had positive
influence in both growth and employment in USA and Great Britain.

Keywords: Monetary Policy; Great Recession.

Clasificacion JEL: E52, E58.



1. INTRODUCCION.

Tras la denominada como “crisis del petroleo”, y salvando algunos pro-
blemas financieros a finales de los 80 y principios de la década de los 90 las
dltimas dos décadas habian sido catalogadas por los economistas como la era
de la Gran Moderacion, caracterizada por bajas tasas de desempleo e infla-
cion y por niveles de crecimiento que, sin ser espectaculares, eran aceptables.
Ello derivd en un optimismo generalizado en nuestra ciencia, analogo al que
se vivio en los afios locos del siglo XX que condujeron a la Gran Depresion. Si
entonces, economistas como Irving Fisher afirmaban que los precios de las ac-
ciones habian alcanzado niveles tan altos debido al enorme progreso técnico,
en el comienzo del siglo XXI ha sido habitual la afirmacion de que los ciclos
econdomicos eran cosa del pasado ya que el funcionamiento eficiente de los
mercados podia dar lugar a una era de crecimiento continuo, aunque éste no
fuera muy elevado. La crisis economica mundial (denominada Gran Recesion)
iniciada en los mercados financieros en agosto de 2007 y sufrida por la eco-
nomia mundial en 2008 y 2009 ha devuelto a los economistas a la realidad y
nos ha hecho volver a escrutar el pasado.

En materia de politica monetaria la Gran Recesion ha supuesto la vuelta
del activismo monetario anticiclico. El recuerdo de la acusacion de Friedman y
Schwartz (1962) de que el endurecimiento de la Gran Depresion fue debido a
la actuacion débil y tardia de la Reserva Federal pesdo mucho desde el comien-
zo de las turbulencias financieras en agosto de 2007. Los bancos centrales de
todo el mundo actuaron rapidamente: primero, inyectaron masivamente liqui-
dez mediante las facilidades de crédito tradicionales; después redujeron hasta
niveles cercanos a cero el tipo de interés; y mas tarde, cuando la crisis apa-
recio con toda su crudeza y se mostro ineficaz el mecanismo de transmision
basado en el tipo de interés, algunos se lanzaron a una expansion cuantitativa
que ha multiplicado el tamafio de los balances. El activismo ha sido tal que se
han adoptado medidas practicamente olvidadas o nunca antes practicadas
como los préstamos a tres afios del Banco Central europeo y en paises como
Estados Unidos o Inglaterra sus autoridades monetarias han fijado objetivos
de tasas de desempleo, retornando con ello al disefio de politica monetaria de
mediados del siglo pasado.

En definitiva, el tiempo transcurrido desde agosto de 2007 hasta la ac-
tualidad probablemente representa el mayor escenario de experimentacion
de politica monetaria contraciclica de caracter mundial del que dispongamos
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informacion exhaustiva. El trabajo que nos proponemos en este articulo tiene
como primera mision estructurar la bibliografia existente sobre la eficacia de
la politica monetaria aplicada por los cuatro bancos centrales mas importan-
tes del mundo, que representan en torno al 95% de la moneda reserva y que
son referencia de la politica monetaria mundial: Reserva Federal-FED, Banco
Central Europeo-ECB, Banco de Inglaterra-BoE y Banco de Japon-BoJ, y a
partir del analisis de los trabajos y de la valoracion del impacto relativo de las
medidas, deducir las oportunas recomendaciones de politica monetaria.

El trabajo mas cercano al objetivo que nos proponemos es Vifals, Blan-
chard y Bayoumi (2013) donde el staff del Fondo Monetario Internacional
repasa las medidas no convencionales y recoge estudios sobre este tipo de
medidas antes y durante la crisis de la Reserva Federal, el Banco de Japon y
el Banco de Inglaterra. En nuestro trabajo nos centramos en los estudios refe-
ridos a la crisis e incluimos todas las medidas adoptadas por las cuatro institu-
ciones monetarias, obteniendo conclusiones tanto en relacion a su efectividad,
absoluta y relativa, y atendiendo a la metodologia utilizada.

Las principales conclusiones que obtenemos de la revision de la literatura
realizada son: que los trabajos sobre la politica monetaria durante la crisis no
son exhaustivos ya que existen medidas para las que no hay estudios realiza-
dos y para las que no conocemos su efectividad; que la mayoria se centran
en estudiar variables financieras, fundamentalmente los diferenciales de tipos
de interés en ele mercado interbancario y la rentabilidad de los bonos sobe-
ranos, y que los estudios referidos al efecto de la politica monetaria sobre las
variables reales de la economia y sobre el crédito son mas escasos; y que
la mayoria de los estudios pone de manifiesto que las medidas de liquidez
habrian sido eficaces para reducir los tipos de los mercados interbancarios en
una cuantia importante aunque no para mejorar el crédito y reducir el coste
del papel comercial, y que las de compra de activos habrian sido eficaces para
reducir la rentabilidad de la deuda soberana, aunque en este caso con unos
efectos mas reducidos, y para incidir positivamente en el crecimiento econo-
mico y el empleo.

Nuestro trabajo se organiza como sigue; en la seccion segunda describimos
las medidas de politica monetaria adoptadas durante la crisis; en la seccion
tercera nos centramos en los estudios que analizan la eficacia las medidas
destinadas a promover liquidez al sistema financiero y a otros sectores de la
economia; en la seccion cuarta los estudios que analizan las operaciones de
compra de activos; y finalmente en la seccion quinta incluimos unas conclu-
siones.

2 .LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS DURANTE LA CRISIS.

El inicio de las actuaciones de politica monetaria asociadas a la Gran Re-
cesion comenzo el 10 de agosto de 2007 tras el anuncio BNP-Paribas de la
suspension de tres fondos de inversion ya que era imposible fijar un valor de
los activos subyacentes al carecer de liquidez. La noticia paralizd el mercado
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interbancario y los bancos centrales, en una operacion coordinada y sin pre-
cedentes hasta la fecha, pusieron en marcha la primera inyeccion masiva de
liquidez.

A partir de ese momento cada banco central fue implementando las ac-
tuaciones de liquidez que considerd necesarias para su economia. Esas ac-
tuaciones fueron similares, pero no idénticas. En cuanto a los tipos de interés,
en la figura 1 podemos observar la evolucion de los tipos de interés de las
operaciones ordinarias. En la misma se aprecian las singularidades de cada
banco central en el manejo del tipo de interés. El BoJ provenia de un proceso
interminable de tasas de inflacion en torno a cero y por tanto no disponia de
margen para actuar a través de los tipos de interés. Por su parte, la actuacion
mas decidida corresponde a la FED que fue la primera en comenzar la reduc-
cion de tipos y que ya en septiembre de 2008 habia reducido el tipo en 375
puntos basicos. Por su parte el BoE es el que aplico la reduccion mas radical
del tipo de interés y al BCE le corresponde la singularidad de haber subido
en dos ocasiones los tipos de interés para posteriormente en apenas unos
meses volver a reducirlos, actuando temporalmente contracorriente al resto
de bancos centrales.

GRAFICO 1. TIPOS DE INTERES DE LAS OPERACIONES ORDINARIAS* DE LOS BANCOs CENTRALES. FEDERAL
FUNDS RaTE bE LA FED, MRO RATE DEL ECB, BANK RATE DEL BOE v OVERNIGHT CALL RATE DEL BoJ.

7 %

T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de las paginas web de la FED, del ECB, del BoE
y del BoJ.

* Tipo de la ventana de descuento de la Reserva Federal, tipo minimo de subasta en MRO del ECB,
tasa bancaria (Bank Rate) del BoE y la Overnight Call rate del BoJ, entre agosto de 2007 y mayo de
2013.
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Las medidas sobre el tipo de interés agotaron pronto su capacidad ope-
rativa, ademas desde los primeros momentos de la crisis l0os bancos centrales
pudieron constatar una interrupcion de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria y unas graves dificultades de liquidez a las entidades de
contrapartida, de ahi que desde agosto de 2007 comenzaran a ponerse en
marcha medidas adicionales de liquidez. Mas tarde, a partir de septiembre de
2008, tras el colapso financiero, la politica monetaria paso a ser el principal
instrumento de lucha contra la crisis, y l1os bancos centrales se lanzaron a un
sinfin de medidas destinadas a conseguir otros objetivos fundamentales como
son estabilizar el sistema financiero y evitar la recesion economica y los peli-
gros de la deflacion.

Efectivamente, comenzando por la FED, ésta instaurd la Term Auction Faci-
lity (TAF) de la FED en diciembre de 2007 (que finalizd en marzo de 2010) que
consistia en subastas de cantidades predeterminadas a tipo fijo, a las que solo
accedian las instituciones depositarias. La TAF esta entre las operaciones que
mas han contribuido al aumento del tamafo del balance de la Reserva Federal.
Ya en marzo de 2008, ante la caida de Bear Stearns y las graves dificultades
por las que atravesaba el sistema financiero, la FED puso en marcha otras dos
medidas la Primary Dealer Credit Facility (PDCF) y la Term Securities Lending
Facility (TSLF) que se mantuvieron hasta enero de 2010. La primera de estas
medidas pretendia aumentar la liquidez en el mercado de operaciones con
pacto de recompra. La segunda tenia por objetivo sacar activos toxicos de los
balances de las entidades financieras y consistio en el intercambio de activos
iliquidos por titulos de deuda del gobierno estadounidense.

En septiembre de 2008, ante el colapso financiero, la FED decidio do-
tar de liquidez a las grandes compafiias industriales norteamericanas. Para
ello implanto la Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (AMLF) que expird en enero de 2010. Todos los miembros
de la Reserva Federal podrian tomar prestado contra colaterales en forma de
papel comercial garantizado (Asset Backed Commercial Paper, ABCP) de alta
calidad y la Reserva Federal se comprometia a comprar papel comercial de
entidades no financieras si no hubiera otro comprador. También implanto la
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), que comenzo en octubre de 2008
y finalizd en enero de 2010, y que consistia en prestar fondos a sus entidades
de contrapartida para la compra de papel comercial a 90 dias, garantizado o
no, emitido por ciertas corporaciones.

Junto a las medidas extraordinarias de liquidez, todas ellas finalizadas
en marzo de 2010, la FED inicid una agresiva politica de expansion cuanti-
tativa mediante el Large Scale Asset Purchases Program (LSAP). Este pro-
grama se inicio en marzo de 2009 y consiste en la compra de titulos tales
como deuda de empresas, titulos garantizados por hipotecas y titulos del
Tesoro en el mercado secundario. Dentro de ésta, a partir de enero de
2013, la FED se ha embarcado en una politica de expansion cuantitativa
asociada al objetivo de pleno empleo con adquisiciones mensuales de titu-
los del Tesoro por un importe de 85.000 millones de $ en tanto la tasa de
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desempleo no alcance el 6,5%.También emprendic un aumento del plazo
medio de vencimiento de sus titulos, medida que se conocid como Maturity
Expansion Programme (MEP), y que tuvo por objetivo aumentar el plazo de
75 a 100 meses en la primera parte del programa y de 100 a 120 meses
en la segunda.

Ya en Europa, entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008 el ECB
aumento la cuantia de las operaciones a mas largo plazo (LTRO) neutralizan-
dolas con una reduccion en las de a menor corto plazo (MRO). Tras la caida de
Lehman Brothers en septiembre de 2008 instauro la Fixed Rate/Full Allotment
(FRFA) que permite a sus entidades de contrapartida pedir fondos a tipo de
interés fijo sin limite de cantidad tanto en las MRO como en las LTRO; y amplio
la lista de garantias con las que participar en estas operaciones y su volumen
total. Lo mas destacable de las medidas del ECB fue la ampliacion del plazo
de vencimiento de las LTRO hasta alcanzar los 3 afios, habiéndose producido
hasta el momento dos subastas, una en diciembre de 2011 y otra en marzo
de 2012 por 489 y 530 mil millones de euros respectivamente; si ademas
tenemos en cuenta que la normativa del ECB define el largo plazo como las
operaciones a tres meses, es obvio que el alargamiento del plazo hasta los tres
afos desnaturaliza la medida y hace que la misma se pueda considerar como
una cuasi-expansion cuantitativa de caracter transitorio, aunque aqui la trate-
mos como una medida de liquidez.

Con caracter excepcional, entre julio de 2009 y junio de 2010 el ECB ad-
quirio 60.000 millones de euros en bonos garantizados con el programa “Co-
vered Bond Purchase Program”™ (CBPP). Ademas a partir de mayo de 2010 el
ECB puso en marcha el Securities Market Program (SMP), consistente en la ad-
quisicion de deuda privada y, especialmente, publica para atenuar la crisis de
deuda soberana. El efecto de ambas medidas sobre la base monetaria fue neu-
tralizado y por tanto no pueden tener la condicion de expansion cuantitativa.
A partir de septiembre de 2012 este programa fue sustituido por el “Outright
Monetary Transactions”, creado con el para intervenir decisivamente en los
mercados de deuda a fin de terminar con los ataques especulativos contra la
deuda soberana de determinados paises de la zona Euro. Con el mismo se ad-
quieririan de bonos soberanos de paises periféricos con plazo de vencimiento
entre uno y tres anos a cambio de ciertas medidas que el gobierno emisor de
tales bonos debe adoptar de acuerdo al Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF/ESM). La intencion del ECB es neutralizar su efecto sobre la
base monetaria.

Por su parte, el BoE en octubre de 2008 ante el colapso financiero reforzo
esta politica con la Discount Window Facility, que continta en la actualidad, y
que consisten en el intercambio de activos iliquidos y de alta calidad por letras
del gobierno britanico a través de swaps de hasta 30 dias de duracion. En abril
de 2008 puso en marcha el Special Liquidity Scheme, que se canceld en enero
de 2012, similar a la anterior pero con una lista mas estricta de garantias y con
una duracion de hasta tres afios.
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El BoE, al igual que la FED, aplico, casi desde el primer momento, un pro-
grama de expansion cuantitativa, el Asset Purchase Facility Fund (APFF), que
comenzo en enero de 2009 y continta vigente. A diferencia del programa de
la FED, el APFF ha sido aplicado de forma discontinua y sin un objetivo cuan-
titativo constante en el tiempo. Con dicho programa el BoE adquirio titulos de
deuda britanica (guilts) a cualquier plazo en distintas subastas, en principio por
importe de 200.000 millones de libras y a partir de octubre de 2011 puso en
marcha un nuevo paquete, que en julio de 2012 habia comprometido otros
175.000 millones de libras.

Por su parte, el BoJ, con el objetivo de facilitar la liquidez, puso en mar-
cha en noviembre de 2008 hasta marzo de 2009 la Complementary Deposit
Facility. La misma consistia en el pago de un 0,1% de interés por el exceso
de reservas en el en el BoJ y su objetivo era reducir las primas de liquidez en
los mercados durante el fin de afo y el fin del afio fiscal. Apenas un mes mas
tarde, en diciembre de 2008, el BoJ, siguiendo al BCE, instaurd la Special
Funds-supplying operation (SFSQO), que consistid en préstamos garantizados
con bonos del gobierno o titulos privados de alta calidad a un plazode 1 a 3
meses, manteniendo el tipo de interés de las operaciones a 1 dia. En agosto
de 2010 el plazo maximo de vencimiento se amplic a 10 meses. Ademas,
desde agosto de 2010 y con el fin de fomentar los préstamos a empresarios
y familias, el BoJ puso en marcha la Growth Supporting Funding Facility que
consiste en préstamos a 1 afio renovables, al tipo de interés de los préstamos
a un dia. Asimismo, en octubre de 2010, el BoJ puso en marcha una medida
destinada a impedir la apreciacion del yen e impulsar la recuperacion y que
consistio en un programa de compras de titulos del gobierno, papel comercial
y otros activos, el Asset Purchase Program (APP). En diciembre de 2012 el
objetivo era adquirir hasta 76 billones de yens en activos.

En abril de 2013, el BoJ decidio cambiar drasticamente su politica y anun-
cio la “quantitative and qualitative easing” (flexibilizacion cuantitativa y cuali-
tativa). La misma implica el fin de la APP y la sustitucion de la variable instru-
mental del objetivo de politica monetaria que pasa a ser la base monetaria. La
nueva politica de expansion cuantitativa, al modo aplicado por la FED, tiene
como objetivo conseguir doblar la base monetaria y la cantidad en balance de
bonos del gobierno de Japon en el plazo de dos afios. Ademas pretende que
la vida media restante de la deuda en balance pase de 3 a 7 afios.

En definitiva, resumiendo lo ocurrido hasta la fecha podemos deducir algu-
nos patrones en el comportamiento de los bancos durante la crisis. Asi, en los
primeros momentos de la crisis los bancos centrales intentaron garantizar la
liquidez mediante el suministro masivo de crédito a bajos tipos de interés a las
entidades financieras creando lineas adicionales de crédito, en muchos casos
sin limites y con alargamientos desconocidos de los plazos.

Tras el colapso financiero en septiembre de 2008 las politicas de cada ban-
co se fueron adaptando a las necesidades especificas de sus correspondientes
sistemas financieros y a sus tradicionales formas de proceder. Asi, la FED puso
en marcha medidas especificas para suministrar liquidez a grandes empre-
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sas, dada su dependencia de los mercados de pagareés, e instaurd medidas
destinadas a la compra de activos, inicialmente con el fin de evitar la quiebra
completa del sistema financiero y garantizar su solvencia. El BoE siguio a la
FED en este altimo tipo de medidas. Por el contrario el BCE, muy limitado por
su regulacion, opto por el alargamiento desproporcionado de los plazos en los
préstamos a las entidades de contrapartida con el mismo objetivo de permitir
Su saneamiento en unas condiciones de estabilidad financiera. Este Gltimo tipo
de medida también fue seguido por el BoJ.

No obstante la diferencia fundamental entre politicas se produce a finales
de 2010, cuando la FED se lanza a una expansion cuantitativa sistematica de
adquisicion de deuda publica, sin precedentes en época de paz, con el objeti-
vo de disminuir la tasa de desempleo hasta el 6,5%. Esta politica seria seguida
mas tarde por el BoE y mas recientemente por el BoJ, sin que hasta la fecha
ECB, que por su objetivos se ve impedido de actuar en ese sentido, se haya
incorporado a este tipo de politica monetaria claramente anticiclica.

Por dltimo, hemos dejado la apertura de lineas swap entre bancos centra-
les fuera del alcance de esta recopilacion. Un survey sobre las mismas puede
encontrarse en Goldberg, L. S., Kennedy, C., y Miu, J. (2011).

Enla tabla 1 resumimos las medidas adoptadas por cada banco durante la
crisis y sus caracteristicas principales.

CuADRO 1: MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS POR FED, ECB, BoJ v BoE.

IMPORTE
MAXIMO EN
FECHA FECHA
BANCO MEDIDA INICIO CANCELACION OBJETIVO BALANCE
(salvo compra de
activos)
Reducir la prima
FEp  TAFGUBASIasa o007 080310 de liquidezen el 0.493 Billones $
tipo fijo) : )
interbancario
PDCF (Credito nﬁﬂi@??ﬁf l'zs
FED a entidades de 01/03/08 01/02/10 ) 0.14 Billones $
- mercados finan-
contrapartida) )
cieros
Reducir la prima
TSLF (Intercam- de liquidez en
FEp  Plodetitulos oy hz08 0102110 enterbanca- g 4 45 Bjjones s
iliquidos por rio mediante
otros del Tesoro) la compra de
activos
AMLF (Ins- Aumentar los
trumento de precios de
FED financiacion a 22/09/08 01/02/10 ciertos tipos de  0.217 Billones $
través de papel papel comercial
comercial)
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FED

FED

ECB

ECB

ECB

ECB

ECB

ECB

BoE

BoE

BoE

BoJ
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CPFF (Financiar
la compra de
papel comercial)

LSAP (Programa
de Compra de
activos)

MEP (Extension

del vencimiento

medio en cartera

de los titulos de
la FED)

Mayor ratio
LTRO/MRO

+Plazo LTRO

FRFA (Adjudica-
cion plena a tipo
de interés fijo)
CBPP (Programa
de compra de
bonos garanti-
zados)

SMP (Programa
de compra de
activos)

OMT (Adquisi-
cion de deuda
pablica)

SLS (Liquidez
mediante
intercambio de
activos)

DWF (Descuento)

APFF (Compra
de activos)

CDF (Cobro
de intereses
por exceso de
reservas)

21/10/08

18/03/09

21/09/11

13/09/07

03/04/08

15/10/08

06/07/09

01/05/10

6/9/2012

01/04/08

01/10/08

01/01/09

01/11/08

01/02/10

Continta

Finales de
2012

10/09/08

Continta

Continta

30/0 6/10

01/2/12

Continda

01/01/12

Continta

7/5/12 (altimo
anuncio)

01/03/09

Comprar de
papel comercial
para facilitar las
condiciones de

financiacion
Financiar direc-

tamente a la
economia

Aplanar la curva
de tipos

Reducir tipos de
interés a largo
plazo

Reducir tipos a
largo plazo

Reducir los
problemas de
liquidez
Reducir la
rentablidad de
los bonos garan-
tizados

Atenuar la
tension en los
mercados de

deuda

Atenuar la
tension en los
mercados de

deuda

Otorgar liquidez
a corto plazo a
activos iliquidos

Aumentar la
liquidez en el
sector bancario

Financiar direc-
tamente a la
economia

Estabilizar los
mercados finan-
cieros

0,35 Billones $

2.87 Billones $
(hasta diciembre
de 2012)

0.667 Billones $

0,9 Billones a
fines de 2012
en operaciones a
tres afos

llimitado

0,06 Billones $

0,2 Billones $

No aplicada

0,185 Billones
libras (en su
maximo)

No utilizada

0,375 Billones
libras

4,5 billones de
yenes
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Financiar
SFSO (Oferta directamente al Mas de 4 billo-
BoJ de financiacion 01/12/08 Continta sector privado,
. : " nes de yenes
especial) incluido el
bancario

Préstamos de
GSFF (Préstamos baja condiciona-

BoJ para apoyar el 01/08/10 Continta lidad para impul- Mas de 2 billo-
o S nes yenes
crecimiento) sar la actividad
econdomica

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de las paginas web del ECB, de la Reserva Federal,
del BoE y del BoJ.

3. LA EFICACIA DE LAS FACILIDADES DE LIQUIDEZ.

3.1. RESERVA FEDERAL

Las acciones de la Reserva Federal para mejorar la liquidez del sistema
bancario han sido, principalmente, la Term Auction Facility (TAF) y la Term
Securities Lending Facility (TSLF). En cuanto a la TAF la mayoria de los traba-
jos concluyen que la medida fue eficaz para mejorar la liquidez del mercado
interbancario. Mcandrews, Sarkar y Swang (2008), estudian el efecto sobre
el diferencial LIBOR-OIS a 3 meses de los hechos relevantes (anuncio y su-
bastas) para el periodo 2007:Q1-2008:Q4, mediante un analisis de regre-
sion y concluyen en su modelo base que cuando se anuncia la medida o se
produce una subasta el diferencial a 3 cae en 2.10 puntos basicos (pb) y que
de no haberse aplicado la medida el diferencial se habria mantenido 60 pb
por encima del diferencial observado. El trabajo de Wu (2008) estima menos
eficacia ya que obtiene como resultado que, para el periodo entre el 1/1/07
y el 4/24/08, la TAF redujo de media en 44 pb el diferencial a 3 meses y 31
pb el diferencial a un mes. Finalmente, In, Cui y Mahraj (2012), abarcando un
periodo entre 9 de agosto de 2007 y el 13 de mayo de 2008, afirman que
el impacto “psicologico” inicial sobre el LIBOR-OIS a 3 meses de una subasta
consistio en una reduccion de entre 2,5 y 3 pb de media pero no es soste-
nido en el tiempo y no habria efecto psicologico para ese diferencial a otros
plazos, ni inicial ni sostenido.

Carpenter, Demilrap, Yolu y Eisenhmidt (201 3) analizan el efecto sobre el
diferencial LIBOR-OIS a 3 meses de la TAF y del Trouble Asset Relief Program
(TARP) el programa de recapitalizacion de entidades financieras del Tesoro es-
tadounidense, empleando observaciones mensuales entre febrero de 2004 y
mayo de 2011. Estiman que el diferencial LIBOR-OIS se redujo en una media
de 59 pb entre 2007 y 2009 por la aplicacion de ambas medidas de liquidez
y que la volatilidad de la oferta de préstamos se habria reducido un 6,25%
con el empleo de estas medidas, 1o cual habria supuesto un aumento de los
préstamos bancarios del 23%.
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Frank y Hesse (2009) estudian los efectos de la TAF sobre el diferencial
LIBOR-OIS a 3 meses con observaciones comprendidas entre el 1 de febrero
de 2007 y el 4 de abril de 2008. Aplicando un Markov Switching Model en-
cuentran que esa politica contrajo el diferencial LIBOR-OIS y la volatilidad des-
de su anuncio. Ademas, estiman 6 ecuaciones VAR (1), bivariantes, siendo las
variables explicadas el diferencial anterior y el EuroLIBOR-OIS. En relacion a
la TAF el anuncio de subasta reduce esos diferenciales (1 pb en el EuroLIBOR-
OISy 9 pb en el LIBOR-OIS), la medida en términos acumulados redujo en 35
pb el LIBOR-OIS.

Puddu y Walchli (2011) analizan el efecto de la TAF sobre el riesgo de li-
quidez que experimentaban los bancos. Emplean un modelo de causa-efecto,
estimado entre el 2007:Q3 y 2010:Q3 tomando como variable dependiente
la tasa de crecimiento de los pasivos a corto plazo en relacion a los activos
a corto plazo. Concluyen que los préstamos de la TAF redujeron de media la
variable dependiente en un 6,54% por trimestre. Un aumento de un 1% en la
cantidad recibida en préstamo por el programa reduce la variable dependiente
entre un 0,035% y un 0,147 %.

Por otra parte existe otro grupo de trabajos que concluyen que la TAF fue
ineficaz o tuvo unos efectos poco duraderos, como son los de Taylor y Williams
(2008), Griffiths, Kotomin y Winters (2011) y Sakar y Shrader (2010).

Taylor y Williams (2008) estudian el efecto de la TAF sobre el diferencial
LIBOR-OIS a 1 y 3 meses empleando datos diarios entre enero de 2007 y
marzo de 2008. Estiman varias regresiones con variable dependiente el LI-
BOR-OIS a 1 y a 3 meses, incluyéndose como independiente, entre otras, una
variable dummy con valor O los dias sin subasta y 1 en los dias en los que tu-
vieron lugar las subastas. Dicha variable es, segln el tipo de riesgo empleado,
no significativa o significativa pero con signo positivo, lo que implica que el
programa no logro disminuir el diferencial.

Por su parte, Griffiths et al. (2011) estudian las consecuencias de la TAF
sobre el diferencial entre el tipo de interés del papel comercial financiero y
el no financiero, con observaciones desde el 17 de diciembre de 2007 al 10
de marzo de 2008. Su método se describe con posterioridad y la conclusion
fundamental sobre la TAF es que no influy0 significativamente en el diferencial.

Finalmente, Sarkar y Shrader (2010) analizan el efecto de la TAF y del pro-
grama swap sobre el LIBOR-OIS a 3 meses y si su retirada paulatina incre-
mento dicho diferencial, con observaciones comprendidas entre el 1 agosto
de 2007 y 31 de julio de 2009. Utilizando una ecuacion de regresion que
emplea como variable dependiente las variaciones del diferencial, concluyen
que estas medidas habrian reducido el diferencial LIBOR-OIS hasta marzo de
2008 entre 0,1 y 0,5 pb por cada mil millones de dolares prestados y que con
posterioridad su efecto sobre el diferencial no fue significativo.

A diferencia de la TAF donde las opiniones son diversas, para el caso de
la TLSF los dos estudios realizados concluyen que su incidencia en los merca-
dos fue escasa. Asi, Fleming et al. (2009) estudian el efecto de la TLSF, entre
enero y mayo de 2008, sobre los diferenciales del tipo de interés repo a un
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dia de deuda de empresas, por un lado, y de los Mortgage Backed Securities
(MBS), por el otro, con respecto al tipo repo a un dia de los titulos del Tesoro
al mismo plazo. Esos diferenciales se redujeron tras la primera subasta pero
en las posteriores no se produjeron cambios de importancia en los tipos de
interés mencionados, 10 que demostraria su escasa eficacia. Esta conclusion
también es ratificada por Griffiths et al. (2011), quienes sefialan que la TLSF,
entre marzo y septiembre de 2008 fue totalmente inefectiva en el mercado del
papel comercial financiero.

Ambas medidas de inyeccion de liquidez, junto con los swaps de la Reserva
Federal, la AMLF y la PDCF son analizadas conjuntamente por Christensen et
al (2014), con datos semanales entre enero de 1995 vy julio de 2008. Emplean
el arbitrage-free model of Nelson-Siegel (AFNS) para recrear la curva de tipos
del LIBOR, de las letras del Tesoro norteamericano y de los bonos emitidos por
instituciones financieras y construir asi un contrafactico de lo que habria ocu-
rrido si no se hubieran aplicado esas medidas, siendo la variable dependiente
un vector que incluye 40 tipos de interés de bonos financieros. El resultado
obtenido es que, entre diciembre de 2007 y junio de 2008, el contrafactico es
70 pb mayor que el LIBOR a 3 meses observado y aproximadamente la misma
cuantia para el diferencial LIBOR-Letras del Tesoro a 3 meses. Por tanto las
medidas de liquidez contrajeron el diferencial.

Las caracteristicas especiales de los mercados financieros norteamericanos
hicieron necesaria la intervencion de la FED al comienzo de la crisis para dotar de
liquidez a entidades no de deposito que vieron imposibilitado su acceso a la finan-
ciacion de circulante. Las medidas mas importantes a este respecto de la Reserva
Federal fueron la CPFF y la AMLF La eficacia de la primera la estudian Adrian,
Kimbrough y Marchioni (2011) y Griffiths et al. (2011) y los resultados que obtie-
nen son favorables a medidas de fomento de compra de activos. En cambio, sobre
la AMLF los resultados no son favorables en Criffiths ef al. (2011) y Wu (2008)
aunque si para Duygan-Bump, Parkinson, Rosengren, Suarez y Willen (2010).

Adrian et al (2011) analizan el efecto de la CPFF sobre el vencimiento del
papel comercial emitido en Estados Unidos entre el 27 de octubre de 2008 y
febrero de 2010. En enero de 2009 la facilidad habia absorbido el 20% del
total del papel comercial estadounidense, pero a finales de afio esa cuota se
habia reducido al 1% lo que implica que las empresas ya podian financiarse
de nuevo a traves del mercado. La CPFF habria logrado que las entidades pu-
dieran volver a financiarse a un plazo superior a 4 dias y habria reducido el di-
ferencial entre el interés del papel comercial respecto al OIS del mismo plazo.

Criffiths et al. (2011) estudian el mercado de papel comercial mediante
una estimacion SUR cuya variables dependientes son los diferenciales del tipo
de interés de un activo de papel comercial financiero de distintas calidades
respecto a otro no financiero a 1 y 30 dias. Como variables independientes
definen una serie de variables dummies que dividen las etapas de la crisis
hasta julio de 2009. El resultado es que la CPFF habria sido efectiva en reducir
tales diferenciales, hasta en 130 pb para el papel AA garantizado. La AMLF, en
cambio, no habria tenido efecto.
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Empleando la metodologia descrita mas arriba para la TAF Wu (2008) con-
cluye que no existe evidencia favorable ni en relacion a la TSLF ni a la AMLF.

Duygan-Bump et al. (2010) estudian la efectividad del AMLF sobre las pe-
ticiones de devolucion de participaciones que experimentaron los fondos de
inversion en el mercado monetario. Con datos entre el 12 y el 26 de septiem-
bre de 2008 estiman una regresion con variable dependiente el porcentaje
de cambio en el total de activos de gestion de cada fondo. Concluyen que la
medida fue eficaz para reducir la peticion de devoluciones. Estiman ademas
otra ecuacion que toma como variable dependiente la rentabilidad a un dia
del papel comercial garantizado respecto al que no lo es también del mismo
emisor. Sus conclusiones son que la medida redujo en 78 pb, de media, el
rendimiento del papel comercial garantizado respecto al que no lo es, durante
sus 5 primeros dias de aplicacion.

3.2. Banco CENTRAL EurOPEO

Las acciones del ECB se han centrado basicamente en modificar las con-
diciones de las facilidades de crédito ordinarias. En primer lugar, se altero el
ratio LTRO/MRO; en segundo lugar, se puso en marcha la FRFA, que elimind el
limite cuantitativo de estas facilidades, y finalmente llegaron los alargamientos
de las LTRO hasta alcanzar un vencimiento de tres afios.

Frank y Hesse (2009) estudian el efecto de estas LTRO extraordinarias
(suplementarias) sobre el diferencial EuroLIBOR-OIS con observaciones com-
prendidas entre el 1 de febrero de 2007 y el 4 de abril de 2008. Aplicando el
mismo meétodo que en el caso norteamericano, determina que la subasta de
agosto de 2007 redujo ese diferencial y la volatilidad en el interbancario. En el
modelo VAR encuentran que el anuncio de las LTRO reduce el EuroLIBOR-OIS
en 2,37 pb yen 6,56 pb el LIBOR-OIS pero que la subasta en si no es signifi-
cativa. La medida, en términos acumulados, habria logrado una reduccion de
15 pb para el mercado monetario norteamericano y 5 pb en el de la Eurozona.

La FRFA, junto con la ampliacion de garantias han sido estudiadas por Ciccare-
Ili, Maddaloniy Peydro (201 3), por Lenza, Pill y Reichlin (2010) y Fahr, Motto, Ros-
tagno, Smets y Tristani (2011), y aquélla y el cambio del ratio LTRO/MRO son ana-
lizados por Carpenter et al (2013). Finalmente, Dunne, Fleming y Zholos (201 3)
estudian la relacion entre las operaciones de liquidez y el mercado interbancario.

Ciccarelli et al. (2013) estiman el efecto de la FRFA por tipo de pals -junto
con ampliacion de garantias y el aumento de plazo de las LTRO hasta un afio-
mediante regresiones con variables dependientes la cuantia de LTRO vy ciertas
variables de la Bank Lending Survey (BLS), entre 2002:Q4 y 2011:Q3. Con-
cluyen que los paises con problemas financieros recibian menos préstamos
del interbancario y ampliaban las peticiones de crédito al ECB en el siguiente
trimestre. Para esos paises la mayor liquidez del ECB mejoro las condiciones
crediticias especialmente tras la entrada del FRFA, si bien no afecto a la de-
manda de crédito al no atender a la solvencia de prestatarios.
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Lenza et al (2010) estudian la FRFA y la expansion de garantias mediante la
construccion de contrafacticos, para el periodo comprendido entre noviembre
de 2008 y agosto de 2009. Estiman un modelo de Vectores Autorregresivos
Bayesianos, B-VAR(13), con datos entre enero de 1991 vy finales de 2007. Las
medidas lograron aumentar la produccion industrial un 2.5%, la M1 un 3%,
los préstamos a corto plazo a sociedades no financieras un 3%, y el préstamo
para compra de vivienda y al consumo un 1,4y 1,3% respectivamente.

Fahr et al. (2011) se centran en la FRFA y en la ampliacion del corredor (di-
ferencia entre los tipos de la facilidad marginal de crédito y la de depdsito), con
observaciones comprendidas entre enero de 1999 y junio de 2010 utilizando un
VAR (10) que incluye variables como el Indice de Precios de Consumo Armonizado
o el tipo minimo de las operaciones principales, MRO. Afirman que la ampliacion
del plazo de las LTRO a 1 afio no es significativa y que la FRFA reduciria la produc-
cion industrial durante un afio y no afectaria a los tipos en el interbancario, pero
aumentaria el montante de préstamos hasta un 0,5% un afio después.

Carpenter et al (2013) estudian el efecto conjunto de la FRFA y del au-
mento del volumen en las LTRO compensado con una reduccion en las MRO
sobre el diferencial EURIBOR-OIS a 3 meses con datos comprendidos entre
febrero de 2004 y mayo de 2011. Estiman una ecuacion con variable de-
pendiente el EURIBOR-OIS a tres meses, siendo una de las independientes
principales el cociente entre las LTRO y el total de las operaciones de finan-
ciacion. Su conclusion es que el efecto del aumento de ese ratio entre 2006
y 2008 habria sido de una reduccion de 35 pb en el diferencial y habria lo-
grado una reduccion de 5 pb en la volatilidad de la oferta de préstamos. Ade-
mas, desde que la FRFA estuvo activa el diferencial habria bajado 59 pb cada
mes por término medio. El efecto combinado habria sido de un aumento de
un 4% en la cantidad total de préstamos realizados por el sector bancario.

Dunne et al (2013) estudian la relacion entre la politica de inyeccion de
liquidez del ECB vy los préstamos interbancarios que emplean como garan-
tia bonos soberanos. Aplican un modelo similar al VARMA, incluyendo varias
ecuaciones con variables dependientes como la cuantia de las operaciones
repo en el interbancario y la desviacion del tipo de interés medio ponderado
en el interbancario respecto al tipo de interés medio ponderado en las ope-
raciones principales de financiacion. Dividen la crisis, y la muestra, en dos
periodos: el primero va del 19 de junio de 2007 al 7 de septiembre de 2008
y el segundo del 16 de diciembre de 2008 al 13 de enero de 2013. Antes del
comienzo de la FRFA, un aumento en el volumen diario en el mercado repo
suponia una reduccion del tipo de interés medio de la subasta de forma que
la agresividad en ésta se reducia. A su vez, un aumento del tipo medio ponde-
rado daba lugar a un aumento en las operaciones de recompra, las entidades
mas necesitadas intentaban absorber tanta financiacion como fuera posible.
La cuantia demandada del ECB y en el mercado interbancario dejan de estar
relacionadas significativamente tras la FRFA lo que implica que hay dos tipos
de entidades: aquellas sin garantias de calidad y con alto riesgo, que acuden al
ECB, y el resto de entidades, que opera en el mercado interbancario habitual.
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Por otra parte, Cassola, Durré y Holthausen (2011) estudian el efecto del
incremento de las operaciones totales de financiacion del ECB sobre el mer-
cado interbancario entre el 1 de enero de 2007 y el 19 de octubre de 2010.
Estiman un VAR (2) siendo las variables el EURIBOR-OIS a 3 meses, el volumen
de compras del Eurosistema, el volumen de operaciones totales y el volumen
diario de operaciones repo a un dia entre otras. Determinan que un aumento
en el volumen de operaciones reduce la prima por liquidez y el EURIBOR-OIS,
ademas incrementa la diferencia entre el precio de oferta y demanda a 3 me-
ses y reduce el volumen de operaciones a un dia al tipo EONIA y las aumenta
en el mercado repo a 1 dia.

En lo referido a la eficacia del aumento de plazo de hasta tres afos de
las subastas LTRO, Darrac-Paries y De Santis (201 3) estudian el efecto de
dichas subastas sobre variables tales como el crecimiento del PIB o la tasa
de inflacion empleando informacion de las Bank Lending Survey (BSL) de
febrero y abril de 2012 que elabora el ECB. Estiman un VAR de panel en
primeras diferencias desde 2003:Q1 a 2011:Q4 y a partir de ese periodo
construyen la funcion de respuesta al impulso a través de un shock sobre la
oferta de crédito considerado como la ampliacion del plazo de financiacion
a 3 afios de la LTRO. Se incluyen en €l variables reales como el crecimiento
trimestral del PIB y financieras como los porcentajes de variacion de ofer-
ta y de la de demanda de préstamos. El efecto sobre el PIB es maximo a
mediados de 2013, creciendo entre un 0,7 y un 0,8 %; la inflacion aumen-
taria entre 0,15y 0,25% a principios de 2014; y a mediados de 2014 se
produce el maximo efecto para los préstamos a entidades no financieras,
de entreun 2 y un 2,5%.

Belke (2012) estudia las consecuencias de las LTRO-3 y comprueba que
poco después de realizar la primera subasta disminuyo la rentabilidad de la
deuda soberana de hasta tres afios de los paises periféricos, debido a la com-
pra de deuda italiana y espafiola, aunque la adquisicion de deuda soberana
por los bancos en diciembre de 2011 fue modesta. Asi, la primera subasta
ayudo ligeramente a financiar a los gobiernos, pero los fondos de la segunda
subasta a 3 afios se destinaron principalmente a la facilidad marginal de depo-
sito de forma que no financio la actividad economica y perjudico a los inverso-
res en renta fija ya que los bancos preferian no renovar sus bonos y financiarse
a menor coste a través del ECB.

Junto a los trabajos anteriores, existen un grupo de estudios que evaltan
las politicas del ECB en su conjunto. Asi, Gambacorta y Marques-lbanez (2011)
miden la incidencia sobre el crédito a residentes de la expansion del balance
del Eurosistema. Para ello estiman una ecuacion, con datos comprendidos en-
tre 1999:Q1 y 2009:Q4, siguiendo el método generalizado de los momentos,
en el que la variable dependiente es la tasa de crecimiento de los préstamos
a residentes por banco y la variable independiente el volumen de activos en
el balance del Eurosistema en porcentaje del PIB (NSMP). El resultado que un
aumento en un 1% en la ratio NSMP aumenta hasta en un 0,5% la tasa de
crecimiento de los préstamos a residentes.
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Por su parte, Peersman (2011) estudia las consecuencias del aumento de
la base monetaria en la Eurozona sobre diversas variables macroeconomicas
mediante un SVAR estimado entre el primer mes de 1999y el Gltimo de 2009.
Las variables incluidas son la base monetaria, el crédito bancario ajustado
por ventas y titulizacion y la inflacion entre otras. Afirma que una reduccion
inesperada del tipo de interés de las operaciones ordinarias, MRO, es seguida
por un aumento temporal de la actividad econdomica que alcanza un maximo
un afo después vy la inflacion aumentaria permanentemente. El efecto de la
politica no convencional seria muy similar pero los efectos tardarian mas en
aparecer.

Giannone y Marques-lbanez (2011) estudian como los actos del ECB han
influido en variables financieras y reales con datos mensuales desde enero de
1991 a agosto de 2008. Para ello utilizan un VAR (13) que incluye variables rea-
les, monetarias y financieras del area del euro (precio de activos, agregados mo-
netarios...). Sus conclusiones son que la M1 no se habria visto significativamente
afectada por las medidas aunque si habrian disminuido los tipos de interés a
corto plazo. También habrian aumentado los préstamos a corto plazo a las so-
ciedades no financieras, aunque los de largo plazo no se habrian visto afectados.

Por su parte, Giannone, Lenza, Pill y Reichlin (2012) cuantifican las medi-
das del ECB y sus efectos sobre variables reales y financieras. Estiman un VAR
(13) con datos entre enero de 1999 a julio de 2007 y construyen dos contra-
facticos desde esa fecha hasta abril de 2011, uno que considera las medidas
extraordinarias y otro que no. Concluyen que gracias a las medidas adicionales
del ECB se atenuaron los efectos de la crisis, especialmente en los primeros
seis meses tras la caida de Lehamn Brothers. Estas medidas ayudaron a sos-
tener el flujo de préstamos, de forma que a mediados de 2010 los préstamos
a las corporaciones no financieras eran superiores en un 6% a los que cabria
esperar sin intervencion adicional, y a las economias domeésticas lo eran en
un 1,5% a corto plazo y un 1% a largo plazo. Ello permitio que la produccion
industrial fuera casi un 2% superior y la tasa de desempleo un 0.6% inferior a
las que se habrian obtenido sin tales medidas.

3.3. BANCO DE JAPON

En relacion alas operaciones de liquidez del BoJ, Hirose y Ohyama (2009a)
analizan el efecto de la politica de subastas competitivas a fin de afio, entre de
marzo de 2006 y marzo de 2009, y de las primeras SFSO, sobre las primas de
fin de periodo (term-end) del afio fiscal y del afo natural sobre el diferencial
del TIBOR y el OIS. Construyen un modelo donde la variable dependiente es
el diferencial TIBOR-OIS para ofertas de financiacion que vencen a fin de afio
fiscal o a fin de afio natural. Concluyen que en 2006 se redujo el diferencial a
fin de ano natural entre 2 y 4 pb, y 2007 entre 12 y 14 pb. Ya en plena crisis,
en octubre y noviembre de 2008 el efecto de la reduccion es de 12y 23 pb,
respectivamente y en diciembre de 2008 se produce una reduccion de 53 pb
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respecto al nivel que habria tenido si no se hubiera aplicado la medida. En
relacion al afo fiscal los valores son similares al caso anterior (entre 3-5 pb en
el de 2006, 7-15 pb en el de 2007 y 20-55 pb en el de 2008).

Ademas, Hirose y Ohyama (2009b) estudian el efecto del SFSO sobre el
papel comercial, las operaciones repo que usan éste como colateral y las
compras del mismo entre octubre de 2008 y mayo de 2009. Construyen
tres ecuaciones, una por cada tipo de medida siendo la variable depen-
diente el diferencial de la tasa de descuento del papel comercial a 3 meses
respecto al OIS del mismo plazo. Sus conclusiones son que las operaciones
repo del BoJ solo fueron efectivas en octubre de 2008 evitando un alza del
diferencial de 23 pb; en enero de 2009 las compras directas disminuyeron
ese diferencial en 25 pb y en febrero en 14 pb. Por su parte, entre enero
y mayo de 2009 la SFSO redujo, por término medio, dicho diferencial en
19 pb.

Por Gltimo, Ueda (2012) estudia los efectos de la compra de activos y otras
medidas del Banco de Japon sobre el precio de los activos durante la década
del 2000. Para ello emplea una regresion cuya variable dependiente es el
cambio en el precio de ciertos activos, los incluidos en el Nikkei 225 o la ren-
tabilidad de los bonos del gobierno a distintos plazos con datos comprendidos
entre el 18 de marzo de 1999 hasta el 28 de marzo de 2011. Concluye que al
inicio de la actual crisis la SFSO logro reducir los tipos de interés y el recorte
del tipo oficial y esta medida derivd en una depreciacion inicial del yen.

4. LA EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE COMPRA DE ACTIVOS.

Tal como seflalamos mas arriba, durante la Gran Recesion los bancos cen-
trales se han visto obligados a tomar medidas encaminadas a otros objetivos
como son: garantizar la solvencia y estabilidad del sistema financiero, contra-
rrestar la inestabilidad de los mercados de deuda pablica o de divisas y favore-
cer la recuperacion de la economia y el empleo. Para este tipo de actuaciones
los bancos centrales han optado por programas de adquisicion de activos, en
Su mayor parte de expansion cuantitativa, que a la postre han pasado a ser
las medidas estrella de una nueva politica monetaria que ha recuperado su
condicion de politica anticiclica y estabilizadora.

4. 1. ReESERVA FEDERAL

La medida fundamental de expansion cuantitativa de la FED es la LSAP y
la practica totalidad de los trabajos realizados sobre la misma ponen de ma-
nifiesto su eficacia para disminuir los tipos de interés de la deuda soberana y
sus efectos positivos sobre la economia.

Por lo que se refiere a los efectos sobre el interés de la deuda soberana
Gagnon, Raskin, Remache y Sack (2011) estudian, entre otros, los que pro-
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ducen los anuncios de compras sobre los tipos de interés de los bonos del
Tesoroa 2y 10 anos, de la deuda a 10 afios de empresas, y del tipo swap a 10
afios y afirman que esos anuncios disminuyeron dichos tipos. Posteriormente,
estiman una ecuacion, con datos entre enero de 1985 y junio de 2008, que
toma como variable dependiente la prima por extension del plazo a 10 afios,
concluyendo que las compras de la Reserva Federal disminuyeron entre 38 y
82 pb acumulados el interés de los titulos del Tesoro a 10 afnos.

Por su parte Williams (2011) estudia el efecto de los 600.000 millones de
dolares empleados en la segunda fase de la LSAP de la Reserva Federal. Re-
pasa diversos articulos de los Gltimos cuarenta afos que estudian expansiones
cuantitativas producidas durante en ese periodo, aplicando sus mismos méto-
dos para medir el efecto de la segunda fase del LSAP. La conclusion que obtie-
ne es que el tipo de interés de los bonos a 10 afos se redujo entre 15y 20 pb.

Meaning y Zhu (2012) estudian la relacion entre el LSAP y el programa de
extension del vencimiento (“Maturity Extension Program”) destinado a aumen-
tar el plazo medio de vencimiento de los titulos del Tesoro en cartera de la
Reserva Federal hasta alrededor de 100 meses mediante compras realizadas
sobre todo en el segmento de 6 a 10 afios. Utlizan un modelo dinamico de
correccion del error, con datos comprendidos entre enero de 1990 vy junio
de 2011, donde la variable dependiente es la rentabilidad de los titulos del
Tesoro con vencimiento restante a 10 afios. Sus resultados son que el LSAP1
(noviembre de 2008-mediados de 2010) y el LSAP2 (noviembre de 2010 a
junio de 2011) habrian reducido la rentabilidad de los titulos del Tesoro a 10
aflos en 60 y 156 pb respectivamente y que un aumento del plazo medio de
25 meses daria como resultado una reduccion de 85 pb en esa rentabilidad.

Ihrig, Klee, Li, Schulte y Wei (2012) estudian el impacto inicial del LSAP
sobre la rentabilidad de los titulos del Tesoro, modelando el efecto del LSAP
como shocks sobre variables de oferta para construir contrafacticos. Segun
sus resultados: el LSAP1 habria tenido como efecto inicial la reduccion en
40 pb de la rentabilidad de los Titulos del Tesoro a 10 afios y la decision de
reinvertir ganancias en compras de titulos del Tesoro un impacto inicial de 10
pb; el efecto inicial del LSAP2 habria sido de 15 pb; el MEP1 habria producido
un efecto inicial de 17 pb; y el MEP2 (un aumento de plazo medio de titulos
en cartera hasta los 120 meses) habria reducido la rentabilidad a 10 afios en
11 pb. Si tenemos en cuenta todos los programas de activos de la FED éstos
habrian reducido dicha rentabilidad en 64 pb en junio de 2012.

Bauer y Rudebusch (2011) estiman el efecto del LSAP sobre el rendimiento
de los bonos del Tesoro norteamericano a 5 y 10 afios utilizando observa-
ciones diarias entre el 2 de enero de 1985 y el 30 de diciembre de 2009.
Emplean un modelo estructural libre de arbitraje (DTSM) con el que estiman la
prima de plazo. Los efectos acumulados de los anuncios de LSAP sobre titulos
del Tesoro habrian sido de una reduccion de entre 89 y 102 pb en el bono a
10 afios y de entre 93 y 97 pb en el bono a 5 afios.

Ueda (2012) emplea el mismo método que aplico sobre las medidas del
BoJ para Estados Unidos, entre noviembre de 2008 y marzo de 2011. Las
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compras iniciales de MBS y de deuda de empresas tuvieron efectos significati-
vos sobre el tipo de interés de los bonos del Tesoro y sobre el tipo de cambio,
mientras que el anuncio de la segunda ronda de compra de bonos del Tesoro
habria carecido de efectos.

D’Amico, English, Lopez-Salido y Nelson (2012) analizan la efectividad del
LSAP sobre la rentabilidad de los bonos del Tesoro, calculando la prima de
plazo nominal de tales titulos. Su conclusion es que una reduccion de un 1%
de los bonos del Tesoro mantenidos por el sector privado reduce en 5 pb la
rentabilidad de los titulos de un plazo comparable y que la primera y segunda
rondas de compras de titulos del Tesoro habria reducido en 35 pb y 45 pb su
rentabilidad, respectivamente.

Wright (2012) cuantifica los efectos del LSAP de Estados Unidos sobre los
tipos a 2 y 10 afos de los bonos del Tesoro norteamericano y del sector pri-
vado entre el 3 de noviembre de 2008 al 28 de diciembre de 2010. Para ello
utiliza un VAR (2) en el que incluye variables como los tipos de interésa 2y 10
afos de los bonos de cupon cero del Tesoro y los tipos de interés de los bonos
corporativos BAA y AAA segiin Moody’s, entre otras. El resultado que obtiene
es que el programa habria reducido la rentabilidad de los bonos a 10 afnos del
Tesoro en 25 pb y alrededor de 13 pb en los tipos de los bonos AAA y BAA,
aunque estos efectos se disipan con rapidez.

Christensen y Rudebusch (2012) estudian los efectos del LSAP de la Reser-
va Federal y del APFF del BoE. Para ello emplean un Dynamic Term Structure
Model, el AFNS, para descomponer los tipos a largo plazo tanto entre el tipo a
corto plazo esperado y la prima por plazo con datos entre el 1 de diciembre de
1987 y el 31 de diciembre de 2010 para los bonos del Tesoro y los bonos de
empresa con calificacion inferior a la del Tesoro y estudiar el efecto anuncio.
Sus resultados son que en los 8 dias de anuncios relacionados con el LSAP la
rentabilidad de los bonos del Tesoro a 5y 10 afios se redujeron en casi 100
pb, y la de los bonos de empresa del mismo plazo alrededor de 90 pb. Para
el caso del bono norteamericano a 10 afios esta reduccion se explicaria en un
60% por la caida de las primas de plazo.

Otra de las cuestiones tratadas es el efecto sobre los tipos de cambio. Ne-
ely (2012) analiza el impacto del LSAP sobre el rendimiento real de los bonos
a 10 afios, estadounidenses y extranjeros, y sobre los tipos de cambio del
dolar frente al euro y la libra esterlina, empleando observaciones mensuales
entre febrero de 1985 y abril de 2010. Emplea un modelo “Portfolio Balance”
combinado con la teoria de paridad del poder adquisitivo. Segin este trabajo
el LSAP habria reducido el rendimiento real de bonos norteamericanos a 10
afios en 88 pb y el de los bonos extranjeros al mismo plazo entre 57 y 76 pb.
Ademas, habria contraido el valor del dolar un 5,20% respecto al euro y un
3,25% frente a la libra esterlina.

Glick y Leduc (201 3) estudian las consecuencias de los anuncios no espe-
rados de la politica monetaria de la Reserva Federal sobre el valor del dolar.
Mediante un event study con datos intradia afirman que los anuncios de LSAP
depreciaron el dolar respecto al dolar canadiense, yen y euro. Tomando una
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media ponderada del tipo de cambio en relacion al peso comercial con cada
area monetaria concluyen que el valor del dolar cayo 62, 24y 14 pb con cada
anuncio de un nuevo programa de compras (LSAP1, LSAP2 y LSAP3).

Por su parte, Krishnamurthy et al. (2011) estiman los efectos de las dos
primeras expansiones cuantitativas mediante un “event study”. El resultado
que obtienen es que la primera expansion habria reducido, en términos acu-
mulados, entre 25 pb y 107 pb los tipos de interés de titulos del Tesoro a 1
y 10 afnos, respectivamente, y el rendimiento de los bonos grado “B” a medio
y largo plazo en 861 y 1311 pb, respectivamente. Ademas habria aumentado
la inflacion esperada a 10 afios entre 96 y 146 pb. Por su parte la segunda
expansion, habria disminuido los rendimientos de los titulos del Tesoro a 10
y 30 afios en 30 y 21 pb respectivamente, el rendimiento de los bonos Aaa y
Ba a largo plazo en 26 y 43 pb, respectivamente, y de los bonos Aaa y Ba a
medio plazo en 20 y 25 pb, respectivamente. Ademas, el aumento la inflacion
esperada a 10 afos seria tan solo de entre 5y 16 pb.

Hancock y Pasmore (2011) estudian si las compras de titulos garantizados
por hipotecas (MBS) y emitidos por entidades avaladas por el gobierno redu-
jeron el tipo de interés de las hipotecas tanto en el mercado primario como
en el secundario, entre noviembre de 2008 y de 2010. Utilizan un modelo
de margen comercial en dos etapas (two stages mark-up) y concluyen que la
LSAP consiguio devolver la rentabilidad de los MBS a la senda que ésta habria
seguido de no haber tenido lugar la crisis financiera, reduciéndola en 97 pb
entre noviembre de 2008 y enero de 2009. Para estudiar el mercado primario
analizan el coste del crédito hipotecario, considerando que es el resultado de
un margen sobre el tipo de interés de los MBS. Tras aplicar el programa los ti-
pos modelados fueron mayores que los observados, luego las compras fueron
efectivas para reducir el coste del crédito para la compra de vivienda.

También son numerosos los trabajos que analizan los efectos de la expan-
sion cuantitativa sobre las variables macroeconomicas fundamentales. Chung,
Laforte, Reifschneider y Williams (201 2) estudian los efectos del LSAP sobre el
PNB vy la tasa de desempleo prevista entre 2009 y 2016. Mediante el modelo
FRB/US efectlan una estimacion desde 1987 a 2007 y generan una simula-
cion a partir de entonces. El efecto de las compras habria consistido en una
reduccion de 50 pb del rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios al inicio
del programa y habria disminuido ligeramente el valor del dolar. Ademas, el
modelo preveia un crecimiento del PNB real a mediados de 2012 en un 3%,
con una creacion de 3,7 millones de empleos, una reduccion del 1,5% de la
tasa de desempleo y un aumento de la inflacion subyacente en un 1% que
conseguiria evitar la deflacion.

Previamente al trabajo de Chung et al. (2012) Baumeister y Benati (201 3)
ya habian realizado una estimacion del impacto de la reduccion de los tipos
de interés a largo plazo producido por el LSAP sobre la tasa de crecimiento
del PNB y la inflacion. En su estudio emplean un modelo VAR vayesiano con
observaciones comprendidas entre julio de 1954 y marzo de 2009. Tomando
las conclusiones de Gagnon et al. (2011) como referencia elaboran un contra-
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factico donde los tipos de interés a largo plazo son mas altos que los observa-
dos. Su conclusion es que Estados Unidos habria entrado en deflacion de no
haberse aplicado el programa. La tasa de crecimiento interanual del PNB en el
primer trimestre de 2009 habria sido de alrededor del -10%.

De otra parte Chen, Cuardia y Ferrero (2012) miden el efecto de la segunda
ronda del LSAP sobre la produccion e inflacion suponiendo que su influencia so-
bre los tipos de interés ha sido la reduccion de 30 pb en la prima de riesgo.
Emplean para ello un modelo DSGE estimado por métodos bayesianos con datos
comprendidos entre el tercer trimestre de 1987 y el de 2009 para obtener un
contrafactual que supone un escenario sin las politicas aplicadas. Suponen dos
comportamientos del tipo de interés a largo plazo y en ambos casos el PIB y la in-
flacion aumentarian, aunque bastante menos si el tipo de interés a largo reacciona
de forma mas ambigua. También concluyen que si la FED no se comprometiera a
mantener el tipo de interés objetivo al 0% el efecto se reduciria a la mitad.

Eggertsson, Del Negro, Ferrero y Kiyotaki (2012) estudian qué habria ocu-
rrido si la primera ronda de compras de la Reserva Federal no hubiera teni-
do lugar. Emplean un modelo DSGE con fricciones nominales entre el tercer
trimestre de 2008 y el segundo de 2009. Afirman que sin ese programa de
compras la caida de la produccion habria sido un 50% superior y la inflacion
habria caido en un 60% mas de lo que lo hizo. Los resultados habrian sido
mas extremos si la ciudadania hubiera esperado que la depresion durara mas
de 2 afos.

Finalmente, Liu, Mumtaz, Theodoridis y Zanetti (2013) emplean un “chan-
ge-point VAR model” introduciendo variables como el diferencial del tipo de
interés a 10 afios del gobierno y el indice de fondos federales, la tasa de des-
empleo..., entre enero de 1962 y octubre de 2010. Tras elaborar un contra-
factual concluyen que sin el LSAP el diferencial de tipos de interés habria sido
90 pb mas elevado por término medio desde 2009, la inflacion habria sido
menor, especialmente en 2010, y el desempleo habria aumentado hasta en un
0,6% en diciembre de 2009.

4.2 . Banco CENTRAL EUROPEO

Como hemos apuntado previamente, las medidas del ECB encaminadas
a la compra de activos han sido de cuantia sensiblemente menor a las de los
demas bancos centrales en relacion al PIB de la Eurozona. El objetivo de los
programas de compra de activos del ECB no ha sido expansionar la demanda
agregada ni el crédito sino que ha sido la estabilizacion de los mercados de
bonos garantizados y de deuda publica con problemas de liquidez. Esta carac-
teristica hace que no podamos considerarlos medidas de expansion cuantita-
tiva y que los estudios centren su objetivo en los tipos de interés de la deuda
afectada y no en otras variables.

Beirne, Dalitz, Ejsing et al. (2011) estudian el efecto de la primera medida,
el CBPP, sobre los tipos de interés de los bonos garantizados, emitidos en la
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Eurozona entre febrero de 2003 y mayo de 2010. El CBPP elevo los precios de
estos titulos en el mercado secundario y redujo su volatilidad, de forma que los
bonos garantizados ganaron peso en relacion a los no garantizados. Mediante
una regresion estimada entre enero de 2006 y julio de 2010 y encuentran que
los tipos de interés de bonos garantizados disminuyeron 12 pb en la Eurozona
(17 pb para los bonos alemanes y espafioles y 12 pb para los franceses).

Por su parte, Cassola et al. (2011), empleando la metodologia ya descrita
mas arriba, llegan a la conclusion de que el CBPP no afectd ni a las primas de
liquidez, ni al diferencial EURIBOR-QOIS, ni al volumen de operaciones al tipo
EONIA, aunque sI tuvo un efecto positivo a corto plazo sobre el mercado repo
aun dia.

En cuanto al SMP Manganelli (2012) recopila varios articulos que estudian
el efecto de la medida sobre la rentabilidad de los bonos soberanos en la Eu-
rozona. Segln De Pooter, Martin y Pruitt (2012), quienes utilizan un modelo
de precio de activos con la prima por liquidez como variable dependiente, 1as
compras semanales a través de SMP redujeron dicha prima en 19,4 pb de
media, aunque de forma persistente solo en 4,6 pb. Eser y Schwaab (2012)
emplean un modelo de factores latentes utilizando como variable dependiente
los cambios en la rentabilidad de bonos y concluyen que compras en un dia
a través del programa por 100 millones de euros redujeron la rentabilidad de
los bonos entre 0,1 y 2 pb, siendo mas intensa la disminucion en mercados
poco liquidos y con alto riesgo de impago. La compra de bonos por un total de
50.000 millones decrecian esa rentabilidad en 90 pb en paises grandes y en
1000 pb en paises pequerios. Finalmente, Ghysels, Idier, Manganelli y Vergote
(2012), empleando intervalos de 15 minutos de cotizacion en su estimacion,
concluyen que una compra de bonos por 100 millones de euros reduciria entre
0,1y 25 pb sus rendimientos y disminuiria la volatilidad en estos mercados.

Doran, Dunne, Monks y O'Reilly (201 3) estiman el impacto del SMP sobre
el tipo de interés de los bonos soberanos irlandeses, tanto en el anuncio como
en intervenciones subsiguientes. Estiman un modelo donde la variable depen-
diente es la variacion del tipo de interés respecto al dia anterior, tomando s6lo
los dias relevantes en relacion al SMP. El resultado que obtienen es que cada
mil millones de euros gastados en adquisiciones reduciria la rentabilidad entre
75y 140 pb para vencimientos de 8 a 10 afnos. No obstante, cuando incluyen
el total de adquisiciones por vencimiento el efecto se reduce grandemente.
Ademas, al incluir distintas variables independientes segln el plazo de bonos
adquiridos encuentran que so6lo la adquisicion de titulos a largo plazo tendria
efectos reductores sobre la rentabilidad y Gnicamente en plazos cortos (entre
62 y 83 pb por cada mil millones de euros). Ademas con un analisis intra-dia
aplicando el método CAR (Cummulative Average Returns) concluyen que la
politica monetaria del ECB serfa pasiva, de forma que su objetivo no habria
sido revertir los movimientos previos de los tipos de interés, sino simplemente
estabilizar el mercado. Aunque, esos si, en aquellos dias en los que adquirio
grandes cantidades de deuda habria tenido lugar cierta reversion.

Revista bE Economia MunpiaL 41, 2015, 43-80

65



66

[N\
®

FRUCTUOSO ALBERTO BORRALLO EGEA, Luls ANGEL HiERRO RECIO

Dado el objetivo que perseguia el SMP, el ECB no comunicaba sus deci-
siones al mercado. Fruto de esta ausencia de informacion es el trabajo de
Trebesch y Zettelmeyer (2012) cuyo objetivo es detectar los bonos soberanos
adquiridos por el ECB y la incidencia especifica de la compra en dichos bonos
y en el resto. En el trabajo calculan la cuantia de deuda publica de un pais que
mantiene el Eurosistema (bonos perdidos) como la diferencia entre la deuda
publica total y la que mantiene el sector privado. Su variable dependiente son
los bonos perdidos griegos y el resultado que obtienen es que el ECB tiende
a adquirir mas bonos si tienen mayor prima por riesgo, mayor cuantia en cir-
culacion y menor plazo restante para la amortizacion. Asi mismo deducen que
los tipos de bonos griegos adquiridos subieron de precio mientras que los no
adquiridos siguieron abaratandose.

Altavilla, Lenza y Giannone (2014) estudian el impacto de los anuncios
relacionados con la OMT, una medida no ejecutada y que por tanto solo ha
tenido efecto anuncio, sobre la rentabilidad de los bonos soberanos en Italia,
Espafa, Francia y Alemania mediante con datos diarios entre enero de 2007
y febrero de 2013. La variable dependiente es el cambio en la rentabilidad
de tales bonos. El efecto sobre los bonos italianos y esparioles a 2 afios fue
de 200 pb y 100 pb. Posteriormente estiman un VAR no restringido, de cinco
retardos, con variables como PIB real, IPCA, tipos a 2 y 10 afos de varios
gobiernos, M3, etc y construyen un contrafactico. Su conclusion es que los
anuncios OMT aumentaron el PIB, los préstamos vy la inflacion en Espafia e
[talia, teniendo un efecto similar al de las politicas de flexibilizacion cuantitati-
va de Estados Unidos y Reino Unido. Estos efectos serian mas pequefios para
Alemania y Francia.

Falagiarda y Reitz (2013) estudian los cambios en la prima de riesgo ita-
liana cuando tiene lugar anuncios de politica monetaria convencional y no
convencional del ECB. Llevando a cabo un event study con una ventana de
analisis de 1 dia, determinan que los anuncios tuvieron un impacto mayor en
2010-2012 que en 2008-2009. El efecto acumulativo habria sido de 200 pb,
estando el efecto medio de cada anuncio en torno a los 4 pb. Atendiendo a los
distintos tipos de medidas, la de mayor efecto habria sido el SMP, seguido del
la OMT y el CBPP. Si se emplea una ventana de dos dias los efectos aumentan
hasta una reduccion acumulada de entre 286 y 329 pb. Ademas miden el
efecto sorpresa de los anuncios sobre el diferencial mediante un GARCH cuya
variable dependiente es la primera diferencia de la prima de riesgo italiana con
una muestra entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2012. El
resultado es que el efecto sorpresa de los anuncios es negativo y significativo.
Asl, los anuncios de SMP y OMT redujeron el diferencial 16 pb, los anuncios
sobre expansion de garantias no fueron significativos, salvo que se restrinja la
muestra al periodo 2010-2012, los acuerdos externos y los anuncios relacio-
nados con la FRFA no fueron significativos y los de las LTRO tuvieron el signo
contrario. En definitiva, las medidas de liquidez fueron inefectivas para reducir
la prima de riesgo de Italia.
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4.3, BANCO DE INGLATERRA

La medida extraordinaria mas importante que ha tomado el BoE desde el
inicio de la crisis economica es la APFF Joyce, Lasaosa, Stevens y Tongs (2010) es-
timan un VAR (7) para el periodo comprendido entre diciembre de 1991 y agosto
de 2007 que incluye variables endogenas como el porcentaje de deuda britanica
negociable y las acciones que el Banco de Inglaterra mantiene en balance, y exo-
genas como la tasa de crecimiento de la produccion industrial, y un GARCH en
media con variable dependiente la prima por riesgo. En la funcion de respuesta
al impulso obtienen que el APFF habria reducido el interés de deuda publica 'y de
bonos de sociedades entre 30 y 85 pb y que en cuanto a la rentabilidad de las ac-
ciones el resultado es potencialmente alto pero dificil de identificar. La reduccion
es tan similar en el caso de la deuda publica y de bonos de sociedades que les
lleva a concluir que son sustitutivos en los mercados financieros.

Breedon, Chadha y Walters (2012) estiman el impacto del APFF sobre la
rentabilidad de los activos entre 2009 y 2010. Emplean un modelo de facto-
res latentes para después aplicar regresiones aparentemente no relacionadas
(SUR) de dichos factores respecto a un conjunto de variables macroeconomi-
cas (produccion, inflacion, etc.). El objetivo es crear un contrafactual que refle-
je las consecuencias de no haber aplicado el APFF prolongando los resultados
obtenidos con datos entre marzo de 1993 y diciembre de 2008. El resultado
es que la rentabilidad de los bonos a 5 y 10 afios del contrafactual se habria
situado entre 67 y 46 pb por encima de la observada. También emplean un
modelo de efecto balance de cartera que estima reducciones del tipo de inte-
rés de los bonos a 10 afios de 87 pb.

Por su parte Christensen et al. (2012), en la comparacion con los efectos
de la LSAP de la Reserva Federal citada mas arriba y del APFF del BoE, estu-
dian 7 anuncios relacionados con el APFF y concluyen que los mismos redu-
jeron en casi 45 pb la rentabilidad a 5 y 10 afios de la deuda britanica, como
consecuencia de la reduccion de las primas a plazo pero no lograron contener
las expectativas de aumento futuro de los tipos de interés. También deducen
un efecto cruzado de la LSAP de la Reserva Federal que habria reducido en 60
pb la rentabilidad de la deuda britanica a 10 afios, debido en un 70% a unas
expectativas de menores tipos de interés a corto plazo.

La traslacion de los efectos del APFF a la economia real es el objeto de
estudio de Baumeister y Benati (2013), que aplicando la misma metodologia
descrita mas arriba para las medidas de la FED concluyen que la politica mo-
netaria britanica habria reducido el tipo de interés a largo plazo de la deuda
soberana en 50 pb, evitado una deflacion severa y una contraccion del 19%
del PIB en el primer trimestre de 2009.

Joyce, Tong y Woods (2011), estudiando el tipo de interés medio de la deu-
da soberana entre 5 y 25 afios concluyen que el anuncio del APFF disminuy6
en 75 pb el tipo de interés y todas las noticias relacionadas con el programa,
entre enero de 2009 y marzo de 2010, habria producido una disminucion de
casi 100 pb. Ademas, utilizando una regresion de los cambios a dos dias del
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tipo de interés respecto a anuncios inesperados concluyen que un aumento
inesperado de las compras de bonos de 1.000 millones reduciria el tipo de
interés en 0,62 pb y un aumento imprevisto de 200.000 millones de com-
pras daria lugar a una disminucion del diferencial GILT-OIS en 80 pb. El efec-
to acumulado de esos anuncios sobre bonos grado inversion y especulativos
habria sido de una disminucion de 70 pb y 150 pb, respectivamente, y una
depreciacion de la libra esterlina de un 4%. Para calcular los efectos sobre la
economia real aplican un SVAR, estimado entre 1992 y 2007, y concluyen que
una reduccion de 100 pb en el interés a 10 afios incrementa, como maximo,
un 1,5% el PIB real y un 0,75% la inflacion. Finalmente, utilizando el modelo
de previsiones del BoE, el modelo Qy la curva de Phillips obtienen que esa re-
duccion en el tipo de interés del bono a 10 afios aumenta la riqueza financiera
neta de los hogares un 16%, el PIB real entre un 1,5 y un 2,5% vy la inflacion
entre un 0,75y un 2,5%.

Para medir los efectos del APFF sobre el PIB y la inflacion a partir de marzo
de 2009 Kapetanios, Mumtaz, Stevens y Theodoridis et al. (2012) emplean
tres modelos. El primero es un VAR bayesiano (BVAR) con datos desde agosto
de 2007 a septiembre de 2010. A través de un contrafactico concluyen que
el programa redujo la contraccion del PIB entre un 0,3 y un 0,7% y aumento
la inflacion hasta un 1%. El segundo es un SVAR y obtienen que la inflacion
habria aumentado entre un 1,31 y un 3,38% y el PIB habria crecido entre un
2,72 y un 4,08%. El tercero es un “time-varying parameter” VAR cuyos resul-
tados son que la inflacion habria aumentado entre un 1,30 y un 3,63% vy el
PIB entre un 0,86 y un 2,98%. La media de los tres modelos es que el APFF
habria incrementado la inflacion entre el 1,21 y el 2,6% y el PIB entre el 1,42
y el 3,59%.

Christensen y Rudebusch (2012) aplican la misma metodologia que en el
€aso norteamericano para estimar los efectos del APFF. Estudian 7 anuncios
relacionados con el APFF de forma que los mismos redujeron en casi 45 pb la
rentabilidad de la deuda britanica a 5y 10 afnos. El APFF habria reducido el
tipo de interés de la deuda britanica a 10 afnos via la reduccion de las primas
a plazo no logrando contener las expectativas de un aumento futuro de los
tipos de interés.

Finalmente, Bridges y Thomas (2012) analizan el impacto del APFF sobre la
oferta y demanda de dinero en sentido amplio y a partir de &l sobre la produc-
cion y la inflacion. Comparando las recesiones de los 90 y finales de la década
de 2000 construyen varios contrafacticos y que es muy posible que solo un
60% de la expansion cuantitativa se dirigio a aumentar la oferta monetaria. Para
completar el modelo estiman una ecuacion de demanda de dinero mediante un
SVAR con datos entre el primer trimestre de 1964 al tercero de 2007 y obtie-
nen funciones de respuesta al impulso. El resultado final que obtienen es que el
APFF habria reducido el diferencial del tipo de interés GILTS (deuda britanica)
respecto al Bank Rate en torno a 175 pb. Ademas el APFF habria conseguido
aumentar el PIB hasta un 1,5%, a mediados de 2010, y habria provocado una
subida de la inflacion de hasta un 2% a principios de 2011.
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En relacion a la medida cuantitativa del Bod, la APP, en IMF (2011) se
estima que como maximo el APP habria reducido el tipo de interés a largo
plazo en 50 pb y habria provocado un efecto desbordamiento de entre 1y
15 pb para el resto del mundo. También concluyen que habria incrementado
el precios de las acciones en un 10% en Japon y entre un 2% y un 6% en el
resto del mundo

Lam (2011) estudia el impacto del APP sobre los mercados financieros
empleando un “event study”. Durante los eventos estudiados, la rentabilidad
de los bonos del gobierno a 2 y 10 afios cayo en términos acumulados 14y
24 pb respectivamente y la de los bonos privados con calificacion inversora
decrecio entre 15y 22 pb. Por su parte los precios de las acciones y futuros
subieron entre un 5% y un 7% y la medida no habria tenido efecto en las ex-
pectativas de inflacion ni en el tipo de cambio del yen. Iwata y Takenaka (201 3)
estudian el impacto sobre el tipo de cambio y concluyen que debido a que la
escasa cuantia del APP la apreciacion nominal y real del yen no influyo en la
relacion de intercambio.

Finalmente, Berkman (2012) analiza la expansion del balance del BoJ du-
rante la década de los 2000 y su impacto sobre la actividad economica y la
inflacion. Emplea un VAR(2) con datos comprendidos entre el cuarto trimestre
de 2001 vy el altimo de 2010, incluyendo variables como la inflacion, el tipo
de interés del BoJ, el crecimiento de la tasa de desempleo o el tipo de cambio
nominal. Afirma que la expansion del balance “por operaciones corrientes” in-
cremento la produccion y la inflacion subyacente pero la significatividad esta-
distica es débil. Los resultados son que un aumento inesperado de ese balance
equivalente al 2% del PIB incrementaria el crecimiento del PIB en un 1,8% tras
dos afnos y tras ese periodo la inflacion aumentaria un 0,6% y el desempleo
caerfa en un 0,4%. No obstante estas conclusiones no resisten todos los tests
de robustez, de forma que no puede asegurarse la existencia de efecto de las
compras sobre el PIB y/o la inflacion y en ninglin caso sobre el tipo de cambio.

5. RESULTADOS.

El resumen de los resultados de los trabajos que hemos revisado aparece
en las tablas 2 a 5. En ellas hemos relativizado los efectos calculados por los
distintos trabajos tomando como valor de referencia el de la fecha inicial del
periodo considerado por cada trabajo.
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CUADRO 2. EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE

POLITICA MONETARIA DE LA FED DURANTE LA GRAN RECESION.

Medida Autor Variable Metodologia Periodo de referencia | Valor de referencia Efecto absoluto Efecto r
Meandrews et al (2008) | LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Anuncio de TAF T05 pb S0pb 7%
Wu (2008) LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Anuncio de TAF 105 pb 44 pb a1.9%
In ctal (2008) LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Anuncio de TAF 105 pb 275 pbporsubasta | -2.6% cl primer dia
Carpenter ctal (2012) | LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Anuncio TAF 105 pb 59 pb -56.19%
Sarkar y Shrader (2010) | LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Primer dia compras 100 pb 338 pb (hasta marzo de 34%
2008)
TAF Carpenter etal (2012) | LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Primer dia de compras 100 pb -59pb. 59%
Frank y Hesse (2009) | LIBOR-OIS a 3 meses VAR Anuncio TAF 105 pb 35pb 3333%
Taylor y Williams (2008)  LIBOR-OIS a 3 meses Regresion Sin efecto
Rentabilidad del papel
Griffiths etal (2011)  comercial financiero AA SUR Sin efecto
respecto al no financicro
Rentabilidad dcl papel
TLSF Griffiths ctal (2011)  comercial financicro AA SUR Sin efecto
respecto al no financicro
PDCF 'No se han realizado cstudios
Rentabilidad del papel
DuyganBumpetal ool garantizado Regresion - 78 pb. -
(2010) respecto al que no lo es
AMLF W (2008) LIBOR-OIS 2 3 mescs Regresion Sin cfecto
Rentabilidad del papel
Griffiths et al (2011)  comercial financiero AA SUR Sin efecto
respecto al no financicro
Todas las de liquidez_| Christensen et al (2012) | LIBOR-OIS a 3 meses AFNS Primer dia de compras 105 pb 70 pb 56.67%
Rentabilidad del papel
Griffiths etal (2011) | comercial financiero AA SUR ncio CPFF 185 pb 40pb.
CPFE respecto al no financicro
T billones de S de | +5000 milloncs S de | -0.33% de reduccion del
Adrian ctal (2011) Déficit Descripeion 2009 ingren al Teoro P
Williams (2011) Rendimiento del bono Eumpleo do vicjos 1* compra del LSAP2 258 pb “15a-20pb 582a-775%
estadounidense a 10 afios modelos
Gagnonetal oty | Rendimiento del bono Regresion Primer dia de compras 248.5pb 38a-82pb -1533%
« estadounidense a 10 afios ®
Wright (2011) Rendimicnto del bono VAR (2) Anuncio LSAP 311 pb 25pb
€ estadounidense a 10 aiios
Bauer y Rudebausch | Rendimicnto del bono
on douonee s 10 s DTSM Anuncio del LSAP 311 pb -89a-102pb 28.620-32.80%
Christensen y Rudebusch | Rendimicnto del bono
o) stadoumdonee s 10 s DTSM Anuncio del LSAP 311 pb -100 pb 3215%
Krishnamurthy etal g o imiento del bono Event study Anuncio LSAP1 310 pb -107pb 34.40%
ey estadounidense a 10 aos
Event study Anuncio LSAP2 258 pb 30pb 6%
LsAp D'Amico etal (2011) Regresion Primer dia compra 248.5pb 35pb -14.08%
Rendimicnto del bono LSAPI
estadounidense a 10 afios Reaesion Primer dia compras - s aam,
© LSAP2 ’ -
Rentabilidad real d
Necly (2012) bonos estadounidenses a | Portfolio Balan Anuncio del LSAP 32pb 25pb 78.13%
10 aios
Eggertson et al (2012) | LIBOR-OIS a tres mases DSGE Anuncio del LSAP 175 pb S4pb “19.42%
Tancock y Pasmore
o) Rentabilidad de los MBS | Two stages mark-up Anuncio LSAP 500 pbs 97pb -19.40%
Variacion del cambio
Glicky Ledue 2013) |t % S0 Regresion Anuncio del LSAP 100 pb Tipb 7%
Chen et al (2012) nflacion DSGE Tnflacion de 2009 036% 3 pb anualcs 5%
Baumcister y Benati Tvitar uma
2010, Crecimiento del PIB BVAR Primer trimestre de 2009 - o 10% -
Chung et al (2011) Empleo FRB/US Media paro (2009-2013) | 13.7 millones de parados |+3.7 millones de empleos 21.26% ()

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 3. EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL ECB DURANTE LA GRAN RECESION.

Medida Rutor Variable Metodologia Periodo de referencia | Valor dc referencia Efecto absoluto Efecto relativo
TURIBOR-OIS & tres
Carpenter etal (2012) e Regresion Anuncio FRFA 190 pb 59pb 31.06%
FRFA
Fahi ctal (2011) Total dc préstamos VAR T05%
Tenza ctal (2010) | Produccion industrial BVAR 2%
TuroLIBOR-OIS @ 3 Anuncio I' LTRO X
+ratio LTROMRO | Frank y Hesse (2009) e VAR splementa 60pb “15pb 25%
LTROa 3 ai DarmcqrParies yde |- del PIB VAR de panl 07087
a3aios s 13, recimicnto e panc -0.8%
T0.5% a préstamos &
G oy | Préstamos  residents en . osto de 2007 a residentes por cada 1% o
Gambacorta et al (2 cgresio +20.7%
mbacoria etal 011 Ia Eurozona gresion diciembre de 2009 de aumento en el activo
Mayor tamafio de del Eurosistema
balance . o
Giannone etal 2011) | oowamos a L/P sobre VAR Sin efecto
sociedades no financ
Gianmone ot al (2012) | Produccion industrial VAR - - %
Tipos de bonos bancarios
cBep Beime etal (2011)  garantizados en A Regresin Anuncio del CBPP 50pb A7pb 2125%
(Pfandbric)
Consideramos .41 e valoracion de
De Pooter etal 2012) | Rentabilidad bonos o Anuncio del SMP 463 pb 4.6 pb por semana 0.99%
espaioles a 10 afos e
Doran etal (2013 ilidad bonos . Dia despus del anuncio o - o
o ctal (2013) irlandeses 10 afios egresiin de compras o1pb s 1497%
sup Rentabilidad bonos
Esser ctal (2012) paises pequefios Modelo de factores 1262 pb -1000 pb 79.24%
(tomamos Grecia)
Rentabilidad bonos
Ghysels etal (2012) Anuncio del SMP 1262 pb 200 pb 15.85%
curozona
Prima de riesgo aliana &
rda y Reitz (2013) ¢ GARCH-M Anuncio SMP 100 pb 2pb
10 aios
Rentabilidad bonos
Altavilla et al (2014) N N VAR Anuncio OMT 741 pb 100 pb 135%
espaioles a 10 afos
oumT
Prima de ricsgo Naliana &
Falagiarda y Reitz (2013) - GARCH-M Anuncio OMT $20pb 64 pb 1231%

Fuente: Elaboracion propia.

TABLA 4. EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BOE DURANTE LA GRAN RECESION.

Medida Autor Variable Metodologia Periodo de referencia | Valor de referencia  Efecto absoluto | Efecto relativo
DWF No se han realizado estudios
SLS No se han realizado estudios
Christensen y Rentabilidad deuda Eventsudy et ADEE Sospb 5o D
Rudebusch (2012)  britanica a 10 afios
Rentabilidad deuda
Joyce etal (2010) entabilidad deuda GARCH-M Primer dia de compras 303 pb 30a-85pb | -9.9228.05%
britanica a 10 afios
Baumister y Benati | Rentabilidad deuda BVAR Anncio APEF se5pb Sop .
(2010) britanica a 10 afios
Rentabilidad deuda )
APFF | Breedonetal 2012) | o oAU T b ifolio Balance model | Anuncio APFF 365 pb 87pb -19.25% (c)
britanica a 10 afios
Rentabilidad deuda » . .
Joyee etal (2011) entabiticad deuda Regresion Anuncio APFF 365 pb -80 pb 21.92%
britanica a 10 afios
Bridges y Thoma Rentabilidad deuda
ridges y Thomas entabilidad deuda SVAR Primer dia de compras 303 pb 175 pb 57.76%
(2012) britnica a 10 aiios
Kapetanios et al (2012) | Crecimiento del PIB SVAR - - +2.7224.08% E

Fuente:

Elaboracion propia.
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TABLA 5.EFICACIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BOJ DURANTE LA GRAN RECESION.

Medida ‘Autor Variable Metodologia Periodo de referencia___ Valor de referencia Efecto absoluto Efecto r
CDF No se han realizado estudios
SFSO Hirose y Ohyama (2 6 Diciembre de 2008 Entre 60 y 70 pb 53 pb -75.71a -

Lam (2011) io APP 924 pb 24pb 259
APP

IFM (2011) Aplicacion APP 100 pb -50 pb -50°

Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar en las citadas tablas los estudios mantienen que,
por lo general, las medidas de politica monetaria estudiadas han sido eficaces.
No existen estudios sobre la PDFC de la FED, las medidas de liquidez del BoE
y la CDF del BoJ, por tanto no podemos calificarlas.

Por lo que se refiere a la FED los estudios sobre la TAF concluyen que la
misma fue efectiva para disminuir el diferencial LIBOR-OIS a 3 meses en un
rango de entre 34 y 60 pb en términos absolutos y entre 34 y 57% en tér-
minos relativos. No obstante los esfuerzos para disminuir la rentabilidad del
papel financiero habrian sido inutiles. A lo sumo habria tenido efectos la AMLF
y sOlo para el papel comercial garantizado. Es decir las medidas de liquidez de
la FED habrian tenido efecto para mejorar la liquidez de las entidades de con-
trapartida pero no para trasladar la mejora de liquidez al papel comercial. Por
su parte, los escasos estudios sobre los efectos del las medidas de liquidez del
ECB sobre el mercado interbancario dan como resultado una eficacia similar
a las medidas de la FED y en el caso del BoJ incluso sensiblemente superior.
Para las medidas del ECB los estudios también sefialan que las medidas de
liquidez han incidido de forma positiva en la produccion industrial y nacional,
aunque no hay resultados concluyentes de que hayan conseguido mejorar los
préstamos a entidades no financieras.

En cuanto a las medidas centradas en la adquisicion de activos, los re-
sultados también concluyen que las mismas han contribuido a disminuir la
rentabilidad de los bonos soberanos. Asi, el LSAP de la FED habria disminuido
la rentabilidad del Bono norteamericano a 10 afios entre 15y 102 pb, con
efecto relativo de entre 6 y 35%. El SMP del ECB también habria disminuido
los tipos de interés a 10 afios de los bonos de la Eurozona entre 75y 1000 pb.
lo que implica un efecto relativo de entre el 15y el 79%. EIl OMT habrTa tenido
un efecto de en torno al 13% sobre la prima de riesgo de paises periféricos
de la eurozona, en un rango de entre 64 y100 pb. En cuanto al APFF del BoE,
éste habria acortado el rendimiento del gilt a 10 afios entre 30 y 175 pb, es
decirentre un 12 y un 60 %. Finalmente, el APP del BoJ habria producido una
reduccion de entre 24 y 50 pb sobre el tipo de interés a 10 afios del bono
japonés, con un efecto relativo de entre el 26 y el 50%. En el caso del LSAP de
la FED y del APFF del BoE también encontramos estudios que concluyen que
la expansion cuantitativa ha sido eficaz para mejorar el crecimiento econémico
y disminuir el desempleo.

©
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6.CONCLUSIONES.

En este trabajo hemos realizado una recopilacion de aquellos estudios que
analizan los efectos de las medidas de politica monetaria adoptadas durante la
crisis economica mundial por parte de las principales autoridades monetarias
del mundo, que representan en torno al 95% de la moneda reserva y que son
referencia de la politica monetaria mundial: la Reserva Federal-FED, el Banco
Central Europeo-ECB, el Banco de Inglaterra-BoE y el Banco de Japon-BoJ la
FED, el ECB, el BoE y el BoJ. De dicha recopilacion se desprenden las siguien-
tes conclusiones:

o En primer lugar, en lo referido a las medidas, los bancos centrales
han coincidido desde el comienzo en reducir drasticamente los tipos de in-
terés e inyectar masivamente liquidez en el sistema financiero, mediante la
relajacion de los limites tradicionales al crédito en cuantia, colateral y plazo.
La discrepancia fundamental ha surgido en lo referido a las operaciones de
adquisicion de activos. El ECB apenas exploro este tipo de medidas, siendo la
FED y el BoE los mas proclives a usarlas. Originalmente las mismas se articula-
ron para sanear los balances de las entidades financieras los activos iliquidos
pero a medida que transcurrio el tiempo pasaron a ser politicas de expansion
cuantitativa. En la actualidad es el ECB, probablemente por la limitacion legal
de sus objetivos, el Gnico que aln no ha iniciado una expansion cuantitativa,
aunque si ha asumido el papel de las compras de activos como mecanismo de
estabilidad del mercado de deuda soberana.

o En cuanto a los trabajos sobre la politica monetaria durante la crisis,
debemos sefalar que los estudios no son exhaustivos. Existen medidas para
las que no hay estudios realizados y para las que no conocemos su efectivi-
dad. En particular, la ausencia mas destacada es la del estudio de la eficacia
de la reduccion drastica de los tipos de interés aplicada por todos los bancos
centrales.

o En lo referido a las variables objetivo de los estudios, la mayoria se
centran en estudiar las variables financieras. En el caso de las medidas de
liquidez los diferenciales de tipos de interés y para las compras de activos
la rentabilidad de los bonos soberanos. Los estudios referidos al efecto de la
politica monetaria sobre las variables reales de la economia y sobre el crédito
SoNn mas escasos.

o Respecto a la metodologia de estudio los aspectos mas destacables
son: el uso mas intenso de modelos VAR para el estudio de las medidas del
ECB, lo que es coherente con el enfoque de su politica monetaria (ECB, 2000),
y el elevado nimero de estudios de momentos importantes (events study),
aunque también son frecuentes los modelos de mercados de capitales y los de
efecto balance de cartera.

o Finalmente, en cuanto a los resultados, tal como hemos sefialado mas
arriba, la mayoria de los estudios pone de manifiesto que las medidas de liqui-
dez habrian sido eficaces para reducir los tipos de los mercados interbancarios
en una cuantia importante aunque no para mejorar el crédito y reducir el coste
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del papel comercial, y las de compras de activos habrian sido eficaces para
reducir la rentabilidad de la deuda soberana, aunque en este caso con unos
efectos mas reducidos, y para incidir positivamente en el crecimiento econo-
mico y el empleo.

Las conclusiones que acabamos de resumir tienen algunas consecuencias
relevantes. En efecto, como hemos seflalado mas arriba para las medidas de
liquidez los trabajos se concentran en conocer si las mismas han reducido o no
los diferenciales de tipos de interés en el mercado interbancario, ello implica
que la preocupacion original y mas inmediata fue conocer hasta qué punto
las medidas resolvian el problema de iliquidez del sistema financiero. La pre-
ocupacion original de los bancos centrales fue evitar el colapso definitivo del
sistema financiero y esa preocupacion se traslado a los estudios en forma de
estudio del mercado interbancario. Ahora bien, a medida que ha avanzado el
tiempo la preocupacion de los bancos centrales ha ido cambiando y el creci-
miento econdomico se ha situado como preocupacion fundamental. El colapso
del sistema financiero se traslado a la economia y los mecanismos de trans-
mision tradicionales quedaron interrumpidos lo que provoco la recesion eco-
nomica de 2009 y 2010. En teoria, este cambio deberia haber supuesto una
reorientacion de los trabajos, sin embargo los estudios sobre otras variables
monetarias, como el volumen de préstamos, el tipo de cambio o la inflacion, y
sobre variables de la economia real, como la produccion o la tasa de desem-
pleo, no han proliferado lo suficiente. De hecho, la crisis de deuda derivada
del giro de la politica presupuestaria de la Union Europea y la debilidad de su
estructura econdomica e institucional, ha hecho que los trabajos, en su mayoria
centrados en medidas de compra de activos, hayan tenido por objetivo el es-
tudio de la rentabilidad de la deuda soberana.

Es decir, la inmediatez ha ganado a la trascendencia economica. Los in-
vestigadores hemos centrado nuestro interés en las cuestiones financieras del
momento dejando en un segundo plano la que deberia ser nuestra preocupa-
cion fundamental: conocer el papel de la politica monetaria en la crisis econo-
mica. Por ejemplo, si centramos nuestro estudio en los diferenciales de tipos
de interés del mercado interbancario estamos suponiendo implicitamente que
se mantienen estables los mecanismos de transmision de la politica monetaria.
Pero ;es eso cierto? La realidad es que los balances de los bancos centrales
son varias veces los que tenian al comienzo de la crisis y por tanto que, de
forma transitoria o permanente, los bancos centrales han puesto en circula-
cion billones de dolares mediante una politica monetaria expansiva sin pre-
cedentes. Pues bien, a pesar de ello son muy escasos los trabajos destinados
a conocer su efecto de esa expansion sobre el crédito y sobre el crecimiento
econdmico y desconocemos como han actuado los distintos mecanismos de
transmision de la politica monetaria y sus efectos multiplicadores durante la
crisis economica. Queda por tanto una gran labor pendiente de realizar.
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