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Resumen:

La relajacion cuantitativa es un tema que se antoja de la mas inmediata
actualidad y transcendencia, ya no solo por el debate politico y econdmico que
genera. Los recientes acontecimientos que se estan produciendo en el mundo
han puesto de manifiesto que 2016, lo que parecia que iba a ser el inicio de la
retirada de los estimulos econdmicos, ya no sea tan claro y puede que estemos
entrando de lleno en un nuevo ciclo de politicas monetarias no convencionales.
En este trabajo estudiaremos un ejemplo de ello; los Quantitative Easing,
centrandonos en el analisis de sus efectos y sobre la idoneidad de la medida.

Abstract:

The Quantitative Easing is not only a current topic because of its political
and economical implications, but it is also a transcendental matter due to the
nowadays circumstances that are affecting the global economic recovery. At a
first glance, 2016 what appeared to be as the beginning of the monetary
normalization process, today that is not so clear. On the other hand, this might
mean the application of a new bunch of non conventional monetary policies.
The paper focus in analyzing one example of this type of measures; the
Quantitative Easing.
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"Soy un fuerte defensor del libre mercado.

Asi pues, mi instinto natural es oponerme

a la intervencion del gobierno.

Pero éstas no son circunstancias normales.

El mercado no esta funcionando correctamente.
Ha habido una enorme perdida de confianza”
George Bush (9 de agosto de 2008)'

1Véase Trias de Bes Mingot, F. (2009), p. 93.
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Introduccion

Los Quantitative Easing (QE) son, como veremos mas adelante, un instrumento
no convencional? de politica econdmica, en concreto, se trata de un
instrumento de politica econdmica de tipo monetario de la mas inmediata
actualidad y transcendencia. Ademas, hablamos de un tema que a su vez
reporta especial complejidad, pues la doctrina econdmica no coincide, ni mucho
menos, en los efectos que tal inusual medida infunde. De hecho, existe un
intenso debate sobre los efectos que los QE estan generando y generaran en
el futuro.

Por ello, para intuir la idoneidad de esta medida y formar nuestra propia
opinion al respecto, es muy importante repasar los diferentes argumentos que
los principales intelectuales y analistas de la politica econdbmica esgrimen a
favor o en contra de esta medida. Pero antes de pasar a éste, el meollo de la
cuestion, es conveniente llevar a cabo también un completo analisis de lo que
estos instrumentos constituyen y entender muy bien en qué consisten.

Con el objetivo en mente de llevar a cabo este analisis, en el primer
apartado del trabajo desarrollaremos una vision general del tema. Para dar
forma a esta vision general seguiremos la linea de explicacion oficial que dan
sus principales valedores que son por un lado, los bancos centrales, con la
Reserva Federal y Ben Bernanke® a la cabeza, y por otro lado, los bancos

comerciales y economistas Neokeynesianos y Monetaristas. Sin embargo, a la
vez que vamos desarrollando dicha linea oficial, iremos también introduciendo

las principales ideas que definen a la otra parte en el debate para después
pasar a su desarrollo en el segundo bloque del trabajo.

De manera que lo que el trabajo persigue es, en primer lugar, dar una
vision general y sobretodo concisa de lo que oficialmente son y persiguen estas

medidas no convencionales de politica monetaria, para pasar a ver en segundo

2 No obstante, para el economista y escritor Daniel Lacalle, como bien dice en su articulo,
titulado: “El Estimulo Innecesario y Peligroso del BCE”, de 26 de abril de 2014, dicha politica
monetaria no le resulta “no convencional”, y de forma irénica, pero muy sutil, establece que “no
existe politica mas convencional que bajar los tipos de interés y aumentar la base monetaria...
Desde Nerdén o los revolucionarios franceses hasta Maduro y Kirchner, siempre ha habido
alguien dispuesto a manipular la masa monetaria...”, 1o cual es una gran verdad (Lacalle, D.,
2014).

3 Ben Bernanke, economista americano y principal valedor de los QE. Fue presidente de la Fed
entre los afos 2006 y 2014. Véase Biography.com Editors (2013) para mas detalles.
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lugar, el otro punto de vista que es contrario a la toma de este tipo de
decisiones, y poder formar asi nuestra propia opinion al respecto. De lo primero
se encarga el primer apartado; “Los Quantitative Easing”, que a su vez se
divide en dos partes:

Por un lado; “Definicién, Objeto y Origen”, que busca dar una definicion
objetiva de este instrumento para pasar a continuacion a explicar su
funcionamiento y el fin que persigue. Para ello, recalcamos la labor que los
tipos de interés desempefian en la politica econdmica, las diferencias
existentes entre las politicas monetarias convencionales y no convencionales, y
como la modificacién de los tipos de interés y otras variables monetarias
influyen en la economia a corto y a largo plazo. Finalmente esta primera parte
del analisis concluye respondiendo a las preguntas de por qué y cuando surgen
los QE, que adelanto, surgen en EE.UU como medidas contra la crisis
financiera de 2008.

Por otro lado; “Trayectoria y Evolucion”, que completa el analisis de los
QE, analizando el papel desempefiado desde su aplicacion en las principales
economias del mundo, que comenzd en 2009 en EE.UU, hasta la situacion
actual en que nos encontramos de retirada de los estimulos ante una mejora
generalizada de la marcha de la economia.

Sin embargo, el pasado 23 de junio de 2016, hemos asistido al
acontecimiento historico de como el Reino Unido (RU) votaba en referéndum
su salida de la Unién Europea. Esto ha provocado un terremoto financiero en
los principales parqués del mundo que ha frenado en seco la recuperacion
economica de paises como Espafa“. No obstante, dadas las ultimas encuestas
antes de la votacion que preveian el triunfo del “Brexit™, el BCE manejaba en
todo momento tal escenario, llegando a anunciar que instrumentaria

inyecciones de liquidez en el sistema si la situacion asi lo requeria®. De manera

4 El 24 de junio de 2016, la Bolsa de Madrid registraba caidas en sus principales valores en
mas de un 12% vy la prima de riesgo de dispar6é hasta los 178 puntos basicos, tras meses
registrados de buena evolucion en los mercados y con previsiones de crecimiento econdémico
medio para Espafia del 3,5% (Expansion, 2016, El Confidencial, 2016, y Viefia, D., 2016).

5 Es la palabra que surge de las siglas; “British exit”, y da nombre al movimiento politico que
pretende la salida del Reino Unido de la Union Europea. Véase BBC Mundo (2016) para mas
detalles.

6 “El supervisor de Londres prepara una inyeccioén de 250.000 millones de libras y Francfort
dice que puede colocar mas liquidez...El BCE esta preparado para inyectar liquidez adicional
en Euros y en divisas extranjeras si fuera necesario...” (Mars, A. y De Barrén, |., 2016).
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que lo que el 22 de junio de 2016 consideraba “La Retirada de los Estimulos”,

puede que no sea asi ni en la Eurozona, ni en RU.

I Evolucion semanal del Ibex 35
En puntos
9.000
7.787,70

8.600

8.200

7.800

Viernes. 17 Lunes. 20 Martes. 21 Miérc., 22  Jueves, 23  Viernes, 24

Fuente: Bloomberg. EL MUNDO GRAFICOS

*(Viefia, D., 2016).

Por lo tanto, en el primer apartado aprovecharemos para exponer las
ideas de la corriente de pensamiento favorable a la toma de este tipo de
medidas de politica monetaria, aunque sefalando los principales puntos de
desencuentro e ideas esenciales del otro punto de vista, lo cual nos permitira a
su vez formar una base que contrastaremos mas detalladamente en el segundo
apartado del trabajo. La otra corriente de pensamiento en su mayoria la
integran economistas Neoliberales, Neoclasicos y representantes de la Escuela
Austriaca.

La idea que sigue la estructura del trabajo es desarrollar la versién oficial
y defensa que de este instrumento dan la mayoria de banqueros centrales y la
parte mayoritaria de la doctrina econdmica, aunque indicando al mismo tiempo
los principales puntos de desencuentro, para pasar a ver el otro enfoque sobre
los QE, el cual desarrollaremos en el segundo y ultimo apartado del trabajo; “El
Otro Punto de Vista: Los ‘no’ convencionales”, donde recogemos las criticas
que la Escuela Austriaca lanza contra este instrumento no convencional, cuyos
efectos finales consideran perjudiciales para la economia y advierten de que el
camino elegido por los bancos centrales no es el camino correcto para la

recuperacion economica.
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Claramente se observan dos corrientes de pensamiento enfrentadas en
este asunto, lo cual anade al trabajo, ademas de complejidad por la
confrontacién de buenos argumentos entre reputados economistas, la dificultad
de seleccionar la literatura adecuada para llevar a cabo dicho analisis. Este es
un tema muy extenso que daria mucho de que hablar, por un lado, por la
enorme cantidad de diferentes aspectos econdmicos y de politica econémica
que maneja, y por otro lado, la gran cantidad de literatura que se ha ido
publicando, a pesar de lo reciente, sobre este instrumento de politica monetaria
no convencional. De hecho, a la hora de componer este articulo, la extensa
literatura disponible y su consecuente seleccion ha sido, sin duda, la principal
dificultad a la que me he enfrentado. Pues existen tesis ya publicadas sobre los
QE, analisis de importantes bancos comerciales y otras entidades financieras,
libros, revistas, periédicos, articulos de opinidon, corrientes de pensamiento,
blogs y comunicados y estudios oficiales orquestados por los diferentes BC,
gobiernos y administraciones publicas.

El fin de exponer este debate, no es otro que analizar los principales
argumentos ofrecidos por ambas partes al debate, para asi poder elaborar
nuestra propia opinion sobre la idoneidad de esta medida para salir de la crisis,
o por el contrario, hundirnos mas en ella. Es decir, trataremos de responder a la
pregunta de si este instrumento estd dando sus frutos, o si por el contrario, el

remedio ciertamente resultara peor que la enfermedad.

10
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Desarrollo

1. Los Quantitative Easing:

Como se ha dicho en la introduccion, en este primer apartado del trabajo
llevaremos a cabo un analisis general de los QE siguiendo la linea de
explicacion oficial dada por la corriente de pensamiento dominante en la
economia, los auto-denominados “economistas convencionales”. Una vez
establecido a donde queremos llegar, empezaremos viendo las tres principales
claves para su estudio que nos permitiran conocer; qué son, el fin que
persiguen y por qué surgen los QE, para después concluir este apartado
haciendo balance del papel desempefiado por este instrumento monetario y
observando el proceso de retirada progresiva de los estimulos econdémicos que

auspiciaron la crisis financiera de 2008.

1.1. Definicién, Objeto y Origen:

De manera que el objetivo aqui no es otro que conocer desde el punto de

vista oficial de sus impulsores el qué, el como y el por qué de los QE.

1.1.1. Definicién

Acudiendo a la web del BBVA” encontramos una definicién clara y concisa
de lo que son los QE. Dicha institucion financiera establece que tal instrumento
consiste en un programa de estimulo econémico cuyo elemento principal es la
compra de deuda publica en manos de los bancos comerciales por parte de los
bancos centrales (BC). Como veremos, el debate en torno a los QE
basicamente se reduce a la disputa de si se consideran, o no, una pura
inyeccion de liquidez en el sistema y qué consecuencias traeran al conjunto de
la economia, si positivas, o0 mas bien, negativas. Dicho de otra forma, como se
pregunta Garnier, N. (2014): los Bancos Centrales: ¢imprimen dinero? o

¢Ayudan al crecimiento?

7 Disponible en: https://info.bbva.com/es/noticias/economia/corporativo/finanzas-empresariales/
economia-todos-quantitative-easing/ (Consultado el 16 de junio de 2016).
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Por ejemplo, para el ex-presidente de la Reserva Federal (Fed) Ben
Bernanke?®, los QE no pueden asociarse a la simple inyeccion de dinero en la
economia, y menos aun, a la “impresion de nuevos billetes” por parte de la Fed.
Pues con este instrumento, lo que se esta llevando a cabo en realidad es la
retirada de un activo del mercado al mismo tiempo que se inyecta otro de
mayor liquidez. La contraprestacion, es decir, la compra de ese titulo de deuda
publica a cambio de liquidez, es la clave del asunto. Segun explicaba
Bernanke, B. (2009), dicho estimulo consiste en cambiar activos de menor
liquidez de los bancos por activos de mayor liquidez. De tal manera que segun
dice este autor nadie esta creando dinero nuevo, de hecho, para los
defensores de esta politica se trata del ‘“intercambio de un compromiso de
dinero futuro a cambio de una realidad de dinero hoy” que permitira dar el
impulso necesario tanto al sector publico, como privado, para salir
definitivamente de la crisis financiera en la que se entré en 2008.

Como afirman Fernandez, A. y Alonso, A. (2013) los gobiernos suelen
financiar su déficit por medio de dos vias. Por un lado, via impuestos, y por otro
lado, via subastas de deuda publica o lo que es lo mismo, la venta de bonos
del Tesoro Publico. Los gobiernos, al financiarse por esta segunda via,
algunos® pueden pensar que cuando el BC compra titulos de deuda publica a
los bancos comerciales, lo que esta es en realidad financiando el déficit del
Estado, también denominado: “monetizacion del déficit”. Sin embargo, estos
autores hacen hincapié en que si esta monetizacion del deficit de los Estados
en realidad se produce, ya que se estan adquiriendo titulos de deuda en el
mercado secundario y no nuevas emisiones de deuda, es en todo caso algo
circunstancial y nunca con caracter permanente. Lo que pretenden los QE es
reducir la rentabilidad de los titulos de deuda publica que precisamente
constituye el principal factor para la formacion de los tipos de interés, con el
objetivo ultimo de promover una bajada de los tipos que impulse la inversion y
el consumo (Fernandez, A. y Alonso, A., 2013, y Garnier, N., 2014).

8 Véase Bernanke, B. (2009).
9 Esos algunos a los que se refieren Fernandez, A. y Alonso, A. (2013), son principalmente los

economistas de la Escuela Austriaca (la otra parte en el debate), a los que también se refieren
en tono irénico como “fetichistas del déficit” o “halcones del déficit”.

12
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La idea de Bernanke, B. (2009) es perfectamente representada en la
siguiente ilustracion, donde el color verde claro representaria el dinero liquido
en la economia, el color verde oscuro seria los bonos privados, el color morado
equivaldria a los bonos publicos, los colores rojo, azul, marron y rosa
representarian a los bienes y servicios disponibles en la economia y el color

amarillo seria el valor oro.

*(Fernandez, A. y Alonso, A., 2013, p. 2, Isabella Kamiska, FT Alphaville).

En dicha ilustracion en su cuadrante izquierdo, a priori se observa que los
BC no estan imprimiendo dinero nuevo, sino que estan modificando la
composicién de la economia, o en este caso del “cubo”. El BC, lo que esta
haciendo es retirar “cubos morados” e introduciendo “cubos verdes claros”. Es
decir, esta intercambiando activos de deuda publica por liquidez, o lo que es lo
mismo, esta intercambiando promesas de “dinero futuro” a cambio de “dinero
hoy’.

Por lo tanto, el principal argumento de estos autores es que en este
escenario, la base monetaria no aumenta y por consiguiente tampoco la
inflacion, es decir; este tipo de movimientos son neutrales para los precios a
largo plazo. En cambio, admiten que lo contrario cabria de esperar si
directamente se inyectase liquidez en el sistema. En otras palabras, se
produciria un aumento de la inflacién si los BC creasen nuevos “cubos verdes
claros”y los inyectasen en la economia sin ninguna contraprestacion.

No obstante, el economista Juan Ramoén Rallo, representante de la
Escuela Austriaca en Espana, no comparte la vision de Bernanke sobre los QE.

Si admite lo obvio, que dicho instrumento, lisa y llanamente, consiste en la

13
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compra de activos bancarios por parte del BC. No comparte por otro lado, la
opinion del ex-jefe de la Fed sobre lo que supone realmente esa compra de
activos bancarios via fondos del BC. En varios de sus articulos'®, este autor
muestra su escepticismo ante tal medida, y reitera, que el problema es como se
llevan a cabo tales compras y las consecuencias para la economia a largo
plazo que ello conlleva.

En primer lugar, este autor se pregunta: ;Como el BC compra esa
deuda?, y responde; imprimiendo dinero expresamente para la compra de esos
activos bancarios, de hecho, aumentando los saldos de las cuentas corrientes
que los bancos comerciales mantienen en el BC (de cada respectivo pais),
pues esta es una de las formas que tienen los modernos BC de imprimir dinero
nuevo™.

Y en segundo lugar, se pregunta: Qué diferencia habria entre la politica
descrita en la famosa fabula del “helicéptero de Friedman™?2 y la politica de QE
puesta en marcha por Bernanke?, para Rallo ninguna, y advierte que de
continuar por el camino de la artificial expansién monetaria y crediticia, las
consecuencias podrian ser catastroficas. La opinion de Rallo es igualmente
compartida por toda la escuela Austriaca, de cuya doctrina, algunos autores
conocen ya, a modo de satira, al ex-dirigente de la Fed como Ben Helicopter
Bernanke’s.

Por lo tanto, queda claro que el debate sobre la idoneidad de esta
medida, asi como el de sus efectos esta sobre la mesa, y sélo el tiempo dara la

razon a unos u a otros, o a ninguno. No obstante, existen realidades empiricas,

10 Por ejemplo, véase Rallo, J. R. (enero de 2015).

1 Podria decirse, ya que se estima que sélo el 3% del dinero en circulacién es dinero fisico, el
restante 97% solo aparece en los ordenadores de los bancos, la nueva forma de crear dinero
por parte de los BC seria “dando a una tecla en un ordenador” y no imprimiendo billetes con
una maquina, aunque el efecto que se consigue es el mismo (Garnier, N., 2014).

2 Milton Friedman (1912-2006) maximo representante de la llamada Escuela de Chicago.
Defensor del control de la OM como base para el crecimiento, profesor de dicha universidad,
escritor de numerosos libros de teoria econémica y galardonado con el Premio Nobel de
Economia en 1976 por sus trabajos. En 1992 escribié su libro “Money Mischief”, traducido al
espafiol como “Las Paradojas del Dinero”. En dicho libro en su capitulo Il, “The Mystery of
Money”, explica la ilustrativa (y ya famosa) paradoja de un helicéptero que arroja dinero sobre
una comunidad. Explica que tal medida no aumentaria el consumo, dado que no se consiguen
cambiar las condiciones basicas de la comunidad. Afirma que lo Unico que se lograria es un
aumento del nivel general de precios en la misma proporcion que el aumento del dinero en
circulacion (BNP PARIBAS, 2016).

13 Véase Espania, A. (2013).

14
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que a la vez son puntos de encuentro entre las partes sentadas al debate.
Puntos de encuentro que deben permitirnos en esta primera parte encontrar
una definicion objetiva de los QE.

De manera, que podemos definir los QE como un programa de estimulo
monetario no convencional, o, también llamado de relajacion o flexibilizacion
cuantitativa que podemos encuadrar dentro de la agenda de politicas
monetarias expansivas llevadas a cabo en los ultimos afios por los principales
BC para impulsar la economia tras la colapso econémico sufrido en 2008, cuyo
elemento principal es la compra de deuda publica (aunque también se ha
extendido a la compra de otros activos respaldados por hipotecas) en manos
de bancos comerciales, a modo de inversion por parte del BC y con el objetivo
principal de reducir los tipos de interés en el mercado financiero.

Por ultimo, cabria decir que los QE, fueron creados para un doble fin que
desarrollamos en el siguiente epigrafe. Un doble objetivo, al que se pretende
llegar via reduccién de los tipos de interés. Por un lado, se pretende por esta
via reducir el coste de financiacion de los paises, y por otro lado, abaratar el
precio de otros activos, y facilitar asi la financiacion de empresas, bancos y
familias. En todo caso, esta herramienta constituye la excepcién y no la norma
de la politica econdmica y monetaria de un pais (Rallo, J. R., enero de 2015).

1.1.2. Objeto

Siguiendo la definicion dada por el BBVA, la politica de QE (la compra de
activos bancarios por parte del BC), en todo momento, mantiene en su punto
de mira la reduccion de los tipos de interés para la consecucion de un doble fin.

Por un lado, aumentar la demanda de los titulos de deuda publica para
que aumente su precio, y por medio de la TIR", baje su rentabilidad (el tipo de
interés de estos titulos de deuda cae), y el precio por el que se financian los
Estados también caiga (ya que comprar un titulo de deuda publica es
equivalente a prestar al Estado emisor del bono, y a mayor oferta de préstamo,
menor tipo de interés tendran que pagar esos Estados a sus acreedores o

inversores adquirentes de los bonos).

4 La Tasa Interna de Retorno o de Rentabilidad (TIR), es un método de valoracién de
inversiones que mide la rentabilidad de los cobros y los pagos actualizados, generados por una
inversion, en términos relativos, es decir en porcentaje (lturrioz del Campo, J., 2016).
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Y por otro lado, al reducir la rentabilidad de la deuda publica, se esta
consiguiendo que otros activos (p.e., bonos empresariales) con un mayor
riesgo sean mas baratos, relativamente mas atractivos (ofrezcan mayor
rentabilidad) y que en consecuencia, los inversores dirijan sus ahorros a este
tipo de inversiones.

En definitiva, los QE tienen como objeto el abaratamiento del coste de
financiacion para el sector publico y privado por medio de la reduccion de los
tipos de interés e impulsar asi la produccion, el consumo y la inversion (Rallo,
J. R., enero de 2015). Es decir, su fin es la reactivacién de la economia via
reduccion de los tipos de interés.

Podemos estar de acuerdo entonces, en que los QE son una herramienta
de politica econdmica (PE), en concreto, de politica monetaria (PM) de caracter
expansivo. Sin entrar en el debate de si se trata de un instrumento poco
convencional o en realidad no tanto'®, sabemos que los BC son los encargados
de instrumentar la PM de los paises. Los BC (p.e., el BCE, BoE, BoJ o la Fed)
son aquellas autoridades responsables de proveer moneda, de implementar la
PM y de la toma de decisiones necesarias para mantener la estabilidad de
precios que es su objetivo prioritario (Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M.
A., 2007, p. 31).

De manera que la PM la aplican los BC, y desde finales de los ochenta
con un elevado grado de independencia frente a los gobiernos. La PM se
puede definir como aquellas decisiones de PE que buscan influir en el control
de la Oferta Monetaria'® (OM) para regular la Demanda Agregada (DA) e influir
en los objetivos macroeconémicos. Hasta hace bien poco, el objetivo prioritario
de los BC consistia en lograr la estabilidad de precios a corto y a largo plazo a
través de su actuacion sobre los tipos de interés, en detrimento de una
estrategia de control monetario (Arroyo Fernandez, M. J., 2016 y Diaz Roldan,
C., 2007, p. 21).

Como veremos, a raiz de la crisis financiera de 2008, el objetivo de

estabilidad de precios a corto plazo a quedado relegado a un segundo plano

15 Daniel Lacalle (2015), Juan Ramoén Rallo (2010, 2011, 2015) y demas representantes de la
Escuela Austriaca, en realidad consideran este instrumento (QE) como una forma de bajar los
tipos de interés, y lo cierto, es que no hay politica mas convencional para los gobiernos que
bajar los tipos de interés y aumentar la cantidad de dinero en circulacién en la economia.

16 Véase Metodologia, Apartado I: La Oferta Monetaria y el Dinero Bancario.
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por el objetivo de reactivacion de la economia, manteniéndose también en un
primer plano la estabilidad de precios a largo plazo.

La PM, al igual que la politica fiscal (PF), puede ser expansiva o
contractiva. En el primero de los casos, cuando los BC instrumentan este tipo
de politicas se produce un aumento de la OM, lo que viene acompafnado por un
efecto expansivo sobre el nivel de produccion y empleo, ya que provoca una
disminucién de los tipos de interés, lo cual favorece la inversion privada y el
gasto, lo que a su vez constituye el objetivo final perseguido por la politica de
flexibilizacién cuantitativa. El efecto seria el opuesto en el caso de implementar
una PM contractiva (Herrarte Sanchez, A., 2007).

En sentido amplio, la PM pretende alcanzar los objetivos'” de estabilidad
de precios, de pleno empleo, de crecimiento econdmico y de equilibrio en la
balanza comercial. Para ello, la PM modifica las variables principales del
sistema monetario (cantidad de dinero, tipos de interés y disponibilidad de
crédito) en segun que direccion quiera irse. Dado que es una politica de DA, su
efectividad se manifiesta en su capacidad para afectar el gasto agregado de la
economia a través de la modificacion de sus instrumentos (Diaz Roldan, C.,
2007, p. 21).

Aunque como decia antes, el objetivo prioritario y razén de ser de los BC,
es lograr la estabilidad de precios, esto depende en funcion de qué BC
estemos hablando. Por ejemplo, la Fed tiene el doble mandato de perseguir los
objetivos de pleno empleo, precios estables y tasas moderadas de los tipos de
interés a largo plazo. En cambio el BCE tiene el objetivo prioritario de control de
la inflacién aunque de forma subordinada también debe contribuir al logro de
otros objetivos como pleno empleo, crecimiento y control del tipo de cambio,
siempre que no supongan un peligro para el objetivo de la inflacién (Arroyo
Fernandez, M. J., 2016).

En todo caso reitero que para los objetivos fijados, la PM instrumentada
por los BC trata de modificar las condiciones financieras de la economia a

través de varios instrumentos entre los cuales destacan los tipos de interés

17 Como podemos observar, en ocasiones estos objetivos pueden resultar contradictorios y no
es posible alcanzar todos ellos por medio de la implementacion unicamente de medidas de PM.
Por ello, la teoria econdmica dice que para la consecucion de objetivos econdmicos de efectos
opuestos (estabilidad de precios y crecimiento econémico), la PM debe complementarse con
medidas de Politica Fiscal (Andrés, J., Vallés, J. y Ballabriga, F., 2001).
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(Informe mensual la Caixa, diciembre de 2005, P. 36-38). En otras palabras, la
PM se instrumenta a través de acciones llevadas a cabo por el BC, que
desencadenan una serie de efectos que generan cambios en las condiciones
monetarias por las cuales se determinan bajo qué condiciones se proporciona
el dinero que circula en la economia como consecuencia de la modificacion del
tipo de interés, que es el instrumento de referencia del sistema (Esteve Garcia,
V. y Prats Albentosa, M. A., 2007, P. 31).

Los BC también modifican el tipo de interés de referencia para evitar
caidas del nivel de renta por debajo de su nivel potencial. Arroyo Fernandez, M.
J. (2016) explica que esto es asi porque hay un amplio consenso (o
convencionalismo) de que a largo plazo la PM no puede afectar al nivel de
renta ni a la tasa de paro de equilibrio, precisamente porque en los axiomas
macroeconomicos que utilizan los BC se tiene en cuenta que el dinero es
neutral a largo plazo. No obstante, como veremos en el segundo bloque del
trabajo donde analizaremos los efectos de los QE desde el otro punto de vista,
el de los economistas Austriacos que confirman la no neutralidad del dinero a
largo plazo'®, y como afirma Rallo, J. R. (abril de 2011):

“Desde antafio se ha sostenido que el dinero es estéril. Y algo de
verdad hay en eso: hasta donde me alcanza, nunca he visto a las
monedas o billetes de mi cartera reproducirse y engendrar nuevas
monedas o billetes. De hecho, aunque lo hicieran, dificimente nos
volveriamos mas ricos, pues la tendencia seria a que el precio del resto
de bienes y servicios se encareciera. Sin embargo, esto no quiere decir
que no afecte a otras variables econémicas’.

Por lo tanto, surgen numerosas preguntas sin resolver: ;quién lleva la
razon?, ses en verdad el dinero neutral a largo plazo? o ¢ son los economistas
‘no” convencionales los que en realidad mantienen el pensamiento
convencional y acertado de la economia? En definitiva, como se observa la PM
no es un tema tan sencillo como resulta en los manuales de Introduccion a la
Economia, muchas veces incluso intervienen aspectos culturales de los paises
que hacen que podamos diferenciar distintos “approaches” o estrategias de
PM.

8 Véase Ravier, A. O. (2009).
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Por ejemplo, tradicionalmente se ha establecido diferencias entre las
llamadas estrategias de dos niveles que asignan en primer lugar un objetivo
intermedio cuantitativo y en segundo lugar toman las decisiones de PM
necesarias en funcion de su evolucion. Y por otro lado, aquellas estrategias
que toman una decision sobre el tipo de interés haciendo un seguimiento
directo de los objetivos finales, especialmente el de control de la inflacion.

Como bien explica Arroyo Fernandez, M. J. (2016) a partir de los afos
noventa, los principales BC han ido adoptando progresivamente una estrategia
de doble nivel que fija en primer lugar el objetivo de inflacién final (p.e., el BCE
fija una tasa de inflacién anual no superior al 2%) que se convierte en el centro
de su politica y se establece un plazo para alcanzarlo, controlando las
variaciones de las variables monetarias que actuan como objetivo intermedio
(p.e., la cantidad de dinero). Y en segundo lugar para controlar ese objetivo
intermedio, se utilizan los instrumentos convencionales de PM (p. e., las
operaciones de mercado abierto), pudiéndose poner en marcha, si los
instrumentos convencionales no son suficientes, variables operativas no
convencionales (p.e., la cantidad de dinero via QE) y explicando al publico el
marco operativo'® de su PM para influir en las expectativas.

Brevemente para concluir esta parte de PE, hay que aludir a los
instrumentos convencionales de PM20 que son aquellos instrumentos a
disposicion de las autoridades monetarias que pueden utilizarse de forma
conjunta o individualmente y son efectivos cuando las circunstancias
econdmicas se encuentran en una situacion de normalidad o de desequilibrio
ciclico de la economia. Dichos instrumentos pueden ser cuantitativos, que se
caracterizan por fijar valores a determinadas variables monetarias, y
cualitativos, que influyen en las expectativas de los agentes y en la regulacion
del Sistema. Por otra parte, hay que tener en cuenta que la eficacia de la PM

puede verse a veces limitada por diversos factores y asimetrias, pudiéndose

19 Denominamos marco operativo o instrumentacién de la PM al conjunto de procedimientos e
instrumentos que utilizan los BC para implementar su PM. Esto es, determinar el grado de
restriccion monetaria, sefalizar la orientacion de su PM con lo que influyen en las expectativas
y gestionar la situacién de liquidez del sistema bancario garantizando un funcionamiento
ordenado del mercado monetario y ayudando a las entidades de crédito a satisfacer sus
necesidades de liquidez. Para ello, el BC proporciona a las entidades de crédito financiacion
regular y mecanismos que les permitan ajustar sus saldos y hacer frente a fluctuaciones
transitorias de liquidez (Arroyo Fernandez, M. J., 2016).

20 VVéase Metodologia, Apartado II: La Politica Monetaria Convencional.
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distinguir entre limitaciones generales y especificas de la politica econémica
(Arroyo Fernandez, M. J., 2016 y Diaz Roldan, C., 2007, p. 25). Y son
precisamente estas situaciones que limitan la eficacia de los instrumentos
convencionales de PM, como la crisis financiera de 2008, lo que justifica que en
determinadas situaciones extraordinarias los BC deban hacer uso de otro tipo
de instrumentos de PM no convencionales, como lo son por ejemplo, los QE.

Dicho esto, estamos en condiciones de seguir con nuestro analisis,
quedando claro que los QE constituyen una excepcion a la regla de PM, que
viene dada por la situacion en que nos encontramos de crecimiento nulo o muy
bajo de la economia, de cuasi-deflacion y de tipos de interés que se situan en
sus minimos histoéricos, no pudiéndose reducir mas. En estos casos el BC tiene
una unica bala en la recamara para intentar reactivar la economia, es decir,
tiene a su disposicion medidas no convencionales de PM como la expansién
cuantitativa, que lo que pretende esta medida es ciertamente inyectar liquidez
en el sistema para tratar asi de reactivar la economia (Fort, M., 2014). Lo que
no se sabe y es lo que trataremos de averiguar, es si el remedio va a ser peor
que la enfermedad.

Alejandonos de la polémica, podemos decir que el tipo de interés es la
clave en todo este asunto, es la herramienta principal de que disponen los BC
para procurar la estabilidad de precios, pero también para impulsar la
economia. Una estabilidad, que por otro lado, constituye el objetivo
fundamental de los BC y el motivo por el que fueron creados, ya que aqui si
hay un elevado grado de consenso entre los economistas, que para el
crecimiento sostenido de la economia se necesita estabilidad de precios, o lo
que es mismo, una inflacion moderada?!. Por ello decimos que es el nivel de
tipos de interés que fija el BC, la variable mas conocida y usada para analizar
la actuacion de los distintos BC o el grado de restriccion de la PM.

De manera que lo logico seria preguntarse ¢ cual es el nivel adecuado de
tipos de interés para el crecimiento?

21 Una tasa de inflacion cero o negativa, seria perjudicial para la economia pues no fomentaria
el consumo. Familias y empresas retrasarian sus necesidades de consumo a la espera de
obtener un precio mas reducido.
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Pionero en responder a esta pregunta fue el Profesor y Economista John
B. Taylor por medio de la que auto-denomind “regla de Taylor’??. Segun esta
regla el tipo de interés de referencia seria igual a la suma de cuatro elementos
(Informe mensual la Caixa, diciembre de 2005):
- En primer lugar, el tipo de interés real de equilibrio compatible con el

crecimiento a largo plazo.

- En segundo lugar, la tasa de inflacion obijetivo.
- En tercer lugar, la desviacion de la inflacion respecto al objetivo del BC
- Y en cuarto lugar, la brecha de produccion o la desviacién porcentual del PIB

del periodo respecto a su senda potencial.

il =1+P% +8, (Pt 2 POBJ)ﬂsZ OG,

*(Uxé Gonzalez, J., 2016).

Taylor consiguié mostrar a partir de una regla simple, que por medio de
modificaciones en los tipos de interés se podia influir sobre los dos objetivos
esenciales asignados a la politica econdmica; estabilidad macroeconémica y
estabilidad de precios. La regla de Taylor revela que el tipo de interés se eleva
ante un proceso inflacionista, para ello, Taylor parte del supuesto de que son
los tipos de interés reales los que en realidad afectan a la actividad econémica
en uno u otro sentido y que lo que la autoridad monetaria manipula son los
tipos de interés nominales o también llamados de referencia. Esto justificaria
que el coeficiente que acompafie a la inflacion, ademas de positivo, debera ser
mayor a la unidad (Diaz Roldan, C., 2007, p. 23).

Los BC han reconocido el éxito pedagdgico y literario de esta regla por su
sencillez a la hora de explicar la determinacion de los tipos de interés en PM,
pero también admiten que la sencillez de esta regla es al mismo tiempo su
principal debilidad ya que omite otras variables que también son importantes en
el proceso de determinacion de un nivel adecuado de tipos de interés. Por
ejemplo, esta regla omite las condiciones en el mercado de trabajo, el

rendimiento de la deuda publica, el precio de otros activos financieros, la

22 | a propuso en 1993 el profesor John B. Taylor de la Universidad de Standford de EE.UU. Se
trata de una ecuacién que determina cuanto debe variar el tipo de interés fijado por las
autoridades en funcién de los cambios que se producen en la inflacion y en el output gap, o
brecha de la produccion. Véase Taylor (1993) para mas detalles.
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disponibilidad de crédito, el tipo de cambio, las encuestas sobre el estado de la
confianza de los consumidores o el estado de las finanzas publicas (Informe
mensual la Caixa, diciembre de 2005).

Resumiendo, el objetivo formalizado de los BC en la mayoria de los
paises (a excepcion de Venezuela y otros paises que forman parte de ese
exclusivo club de la superinflacidon) es el establecimiento de metas de inflacién
moderada (en la UE el objetivo marcado por el BCE a medio-largo plazo es una
tasa anual de inflacibn no superior al 2%) y que resultan de la toma en
consideracion de numerosas variables sobre el estado general de la economia.
En la consecuciéon de este objetivo de inflacion moderada el BC no ejerce un
control directo sobre los precios sino que estos se determinan en funcion de la
interaccion entre la oferta y la demanda de bienes y servicios. No obstante, el
BC dispone de una serie de instrumentos, entre ellos destaca el tipo de interés,
para influir en la demanda y en la oferta y asi en el proceso de determinacion
de los precios para cumplir con sus objetivos ultimos de inflacion y
recientemente también de crecimiento.

Fijados estos conceptos y continuando con nuestro analisis sobre los QE,
cabria ahora preguntarse; ¢qué son los tipos de interés? y ;como su variacion
influye en la economia?.

1.1.2.1. Los Tipos de Interés

¢ Qué son los tipos de interés? Los tipos de interés no son un fenémeno
enteramente monetario aunque “se page en dinero y por el dinero” (Rallo, J. R,
abril de 2011). Estoy de acuerdo con este autor en que el concepto “tipo de
interés” es mas sencillo de lo que algunos economistas se empefan. El tipo de
interés soélo es un precio mas dentro del mercado, en concreto, es el precio del
tiempo y no del dinero. Entiéndase de este modo: cuando una persona pide un
préstamo explicitamente estda demandando liquidez, pero implicitamente esta
demandando bienes y servicios, es decir; dicha persona estd demandando
dinero como medio para comprar esos bienes y servicios que desea.
Generalmente cuando alguien se endeuda, es porque desea adquirir algo y no
dispone del dinero suficiente en el presente para poder comprarlo, pero si tiene

la expectativa de que dispondra de esa liquidez en el futuro.
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Por lo tanto, cuando esa persona dispuesta a consumir “hoy”, demanda
un crédito a un banco, dicha persona esta a la vez prefiriendo disponer del
dinero antes que después, y en consecuencia esta mostrando su preferencia a
adelantar los rendimientos que generara en el futuro para poder adquirir esos
bienes y servicios que “hoy” desea. Este fendbmeno se denomina en economia
‘preferencia temporal” y como vemos se trata de un hecho puramente
temporal, pues unicamente implica la decision de cuando consumir; si “hoy o
manana”. Pero no sblo esa persona mantiene la preferencia temporal de
disponer de dinero presente a dinero futuro?3, el banco también y de hecho,
acordara un tipo de interés que al menos equivalga a su preferencia temporal
de disponer dinero presente a dinero futuro, es decir; el tipo de interés seria
para el banco la posibilidad de poder renunciar a disponer de ese dinero “hoy”
y posponer su consumo (0 dejar de obtener rendimientos por él) para poder
prestarselo a esa persona que decide adelantar sus necesidades de gasto.

En otras palabras, adelantar la decision de consumir cuando no se
dispone de liquidez conlleva un precio; el tipo de interés. De manera, que el
tipo de interés establecido por el acreedor debera ser pagado por el deudor
junto con el valor presente del crédito en la fecha de vencimiento que ambos
hayan acordado. Desgranando esta suma se observa, que el tipo de interés
mas el valor del principal, constituyen el valor futuro que el mercado otorga a
esa misma cantidad. Y en consecuencia, el tipo de interés no es mas que el
precio que cobra el acreedor por el servicio de haber prestado dicha cantidad,
o lo que es lo mismo, el precio por haber renunciando a disponer de esa
liquidez “hoy”y dejar de percibir unos rendimientos.

Sin embargo, con esto no quiero decir que en la determinacion de los
tipos de interés solo interviene la preferencia temporal. De hecho, existen otras
variables muy importantes que influyen en igual o mayor medida, por ejemplo,
véase la influencia de la percepcién del riesgo en la determinacién de los tipos
de interés a la hora de pedir un préstamo. Aunque como bien dice Rallo, J. R.

(abril de 2011) la existencia de los tipos de interés depende por entero de esa

23 “A| cabo, todos preferimos disponer de dinero antes que después, lo que equivale a decir que
todos le asignamos valor al hecho de poder disponer de los bienes y servicios antes que
después... No olvidemos que los bienes y servicios presentes nos sirven para satisfacer
nuestras necesidades presentes o para preparar la satisfaccion de nuestras necesidades
futuras...” (Rallo, J. R., abril de 2011).
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preferencia temporal. En definitiva, el tipo de interés es un fendmeno real que
permite a los agentes coordinarse a lo largo del tiempo (Rallo, J. R., marzo de
2010).

1.1.2.2. El Mecanismo de Transmision Monetaria

Segun afirma Arroyo Fernandez, M. J. (2016), la actuacion de un BC
queda definida en primer lugar, por la seleccidn de los objetivos finales y de su
peso relativo. Actualmente, dado el contexto de reducido crecimiento
econémico en el que nos encontramos, la reactivacion de la economia ha
pasado a primer plano instaurandose como objetivo principal a corto plazo en
las principales economias occidentales, y pasando a ser la estabilidad de
precios, un objetivo también final pero a medio-largo plazo. En segundo lugar,
la actuacion del BC pasa por la eleccion del instrumento para la consecucion
de ese objetivo final marcado. En el escenario que nos ocupa de reactivacion
de la economia abaratando el coste de financiacion para particulares,
empresas y sector publico, los BC han optado por reducir los tipos de interés
instrumentando medidas de PM expansivas no convencionales como son los
QE. Una vez elegido el instrumento de PM, los BC pasaran a analizar el
mecanismo de transmision monetaria y el establecimiento de un marco
operativo adecuado para controlar la variable monetaria (p.e., la compra de
titulos de deuda publica a los bancos comerciales, es decir, el uso puro de los
QE). Por ultimo, se establece la definicion de una estrategia de PM o el
también llamado “foward guidance™* (p.e, el BC anuncia la implementacién de
una PM expansiva y los pasos que se irdn tomando) y otros aspectos
institucionales tales como independencia, transparencia y rendicion de cuentas.

Dicho de otra forma, podemos preguntarnos cémo la variacioén de los tipos
de interés, consecuencia de la implementacién de instrumentos no
convencionales de PM, influyen en la economia. Aqui recuperamos el objeto de
los QE, que como explica Rallo, J. R. (enero de 2015) no es otro que el
abaratamiento del coste de financiacién para el sector publico y privado, es
decir; se busca reactivar la economia via reduccién de los tipos de interés. De

manera que de forma mas precisa, la pregunta que cabe hacerse es: ; Como

24 \/éase Storch, M. (2014).
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una bajada de los tipos de interés influira en la economia? Para responder a
esta pregunta utilizamos la teoria del mecanismo de transmisién monetaria,
siguiendo los trabajos realizados por Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A.
(2007), p. 33-37.

Denominamos Mecanismo de Transmision Monetaria (MTM) a la cadena
de efectos que se producen cuando se da un cambio en las condiciones
monetarias de la economia como consecuencia de la modificacion del tipo de
interés, el instrumento de referencia del sistema (Esteve Garcia, V. y Prats
Albentosa, M. A., 2007, p. 31). Ya que nos centramos en el analisis de los QE,
unicamente tendremos en cuenta las consecuencias que se producen como
resultado de una reduccién de los tipos de interés. Este mecanismo esta
compuesto por el conjunto de canales a través de los cuales las medidas de
PM afectan a las variables reales. Como establece el BCE en su boletin
mensual de julio del ano 20002 “entender bien su funcionamiento es
imprescindible para poner en practica una politica acertada, pues permite
conocer aproximadamente el alcance de las politicas aplicadas”. Es decir, para
la autoridad monetaria es sumamente importante conocer los efectos que sus
acciones tienen en la economia, y en particular, sobre el proceso de
determinacién de precios.

El MTM tiene dos grandes etapas, una primera etapa en la que los BC
modifican las condiciones bajo las cuales se satisfacen las necesidades de
liquidez en el sistema, ya sea a través de modificaciones en el balance del BC
o de manera directa sobre las tasas de interés a corto plazo. De manera que
directa o indirectamente siempre se modifican los tipos de interés. En el caso
de los QE, se modifica el balance del BC para inyectar liquidez en los bancos
comerciales a cambio de titulos de deuda publica. Ello indirectamente
provocara una reduccidén de los tipos de interés que por medio de los cinco
canales que veremos a continuacién induciran un aumento en el nivel general
de precios de la economia. Y una segunda etapa que esta compuesta por
estos cinco canales que afectan a la economia de manera simultanea,
influyendo sobre la OA y la DA, y posteriormente sobre los precios (que podria

ser una tercera etapa a parte).

25 \/éase Banco Central Europeo (2000).
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Siguiendo a Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A. (2007), en su
pagina 33, el primer y mas importante canal de transmision monetaria son los
tipos de interés, el cual constituye el canal central de los economistas
Neokeynesianos. Segun el MTM, una reduccion en los tipos de interés
oficiales?® conlleva una disminucion de los tipos de interés nominales de los
mercados financieros y bancarios. Si tenemos en cuenta que los precios en
una economia no se ajustan instantdneamente, se produce una reduccién de
los tipos de interés reales, y dado que estos son una medida del coste
financiero de la inversién de las empresas y de los gastos de las familias, se
produce un incentivo por esta via generando un aumento de la DA, del
producto real y de los precios. Cuando se modifican los tipos de interés reales
se afecta a los componentes del gasto agregado, aunque el efecto final sobre
esta variable dependera fundamentalmente de tres efectos: el efecto
sustitucion, el efecto del coste de uso de capital y el efecto renta (Banco
Central Europeo, 2000).

- El efecto sustitucion se da cuando al bajar los tipos de interés reales, el
consumo futuro se encarece en comparacion con el presente porque
aumenta la inflacion, esto hace que los consumidores tiendan a adelantar su
consumo futuro, es decir; el efecto sustitucion ante una bajada de tipos

incentiva a los agentes econdmicos a consumir.

26 Conviene recordar lo que establece Diaz Roldan, C. (2007) en su pagina 23, que aunque el
instrumento que los BC manipulan es el tipo de interés nominal, son los tipos de interés reales
los que en realidad afectan a la actividad econémica en uno u otro sentido. Véase también
Taylor (1993) para mas detalles.
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- Por su parte, el efecto coste de uso de capital afecta a los componentes de
la DA que tienen caracter permanente que normalmente se financian por
medio de préstamos; es decir, el consumo duradero (p.e., automoéviles), la
inversion residencial, la inversion productiva privada y la inversion en
existencias. Los tipos de interés reales constituyen un factor importante en la
determinacién del coste de capital. Una reduccion de los tipos de interés
reales hara que disminuya el coste en que incurre una empresa a la hora de
mantener sus existencias o invertir en bienes de equipo, maquinaria o
inmuebles financiados a través de préstamos bancarios. De manera que no
so6lo la inversién empresarial se veria afectada de forma positiva, también el
gasto de las familias reflejado en la adquisicion de vivienda o automovil que
suelen financiarse por medio de préstamos.

= Y por ultimo, el efecto renta recoge los cambios en la renta disponible de los
agentes econdmicos que se producen por una variacion de los tipos de
interés. El efecto renta sobre la DA de los agentes econdmicos dependera de
su posicion financiera neta, si deudora o acreedora, ya que si su posicidon
fuese acreedora, en el caso de una bajada de los tipos de interés por la
implementacion de una politica expansiva de QE, su renta disminuiria al
percibir menos intereses por el dinero que presta.

En segundo lugar, estaria el canal precio de los activos que actua a través
del precio de los activos financieros y no financieros. Los mercados financieros
son importantes para las empresas a la hora de financiarse y para los
particulares poder diversificar sus inversiones. Este canal tendra un mayor
efecto en aquellos paises con mercados financieros muy desarrollados, pero
también en aquellos paises donde el mercado de la vivienda este muy
arraigado y el sector de la construccion sea muy importante, por ejemplo, como
ocurre en Espafa. En este caso, una PM expansiva reduciria los tipos de
interés, aumentando la demanda y el precio de las acciones de las empresas,
afectando positivamente a la riqueza de los inversores y pudiendo originar un
aumento de su gasto. Al mismo tiempo, esto llevaria a las empresas a
aumentar sus inversiones debido a su mayor valor en bolsa. Por otro lado, una
bajada de los tipos de interés provocaria una subida de los precios de las

viviendas impulsando el sector de la construccion y por consiguiente la DAy los
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precios. Dicho aumento en el precio de las viviendas generaria también un

aumento de la riqueza de los propietarios pudiendo repercutir positivamente en

su consumo. Ademas una disminucién en las tasas de interés tiende a

canalizar la inversion situada en bonos del Estado hacia otros activos

financieros (Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A., 2007, p. 34).

El siguiente canal lo constituyen los llamados canales crediticios que
como explica Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A. (2007) también en su
pagina 34, pueden verse alterados por medidas de PM a través de tres cauces:
- En primer lugar, el balance o acelerador financiero provocaria un aumento de

la oferta crediticia consecuencia de la reduccion de los tipos de interés que
provocaria un aumento de la demanda de activos y con ello de su valor. Al
mejorar la posicion financiera del deudor, ya que tiene que pagar menos
intereses por el dinero que pide prestado, la teoria establece que menor sera
la prima de riesgo a la que tenga que hacer frente. Esto se debe al hecho de
que el prestatario al estar en una mejor posicion financiera reduce el
potencial conflicto de intereses con el acreedor, ya sea reduciendo la
cantidad que pide prestada u ofreciendo un mayor colateral en caso de
impago (Bernanke, B., 1995, p. 35-40).

- En segundo lugar, el canal de los depodsitos bancarios o también llamado
canal de crédito en sentido estricto, que comprende el conjunto de efectos
que generan las acciones de PM sobre los depdsitos bancarios. Establece
que por ejemplo, una disminucion de los tipos de interés que provocarian los
QE, incrementaria la demanda de crédito al tenerse que pagar menos
intereses por el dinero prestado. Aunque sobretodo este canal depende
segun Hernando, |. y Martinez-Pagés, J. (2001), de la capitalizacion de las
entidades bancarias, es decir; légicamente cuanto mayor liquidez tengan
estas entidades, mayor oferta de crédito habra, y viceversa?’. Precisamente
lo que pretenden estos instrumentos llamados de relajacion o flexibilizacidon

cuantitativa.

27 Como veremos mas adelante, algunos autores como Rallo, J. R. (enero de 2015), rebaten
estos argumentos. Por ejemplo, este autor explica que una disminucion de los tipos de interés,
es verdad que abarata el coste de endeudarse, pero esto no quiere decir que las familias y
empresas vayan a endeudarse mas. Debe existir una predisposicién para endeudarse que la
actual situacion econémica no aconseja, esto lo resume diciendo: “se puede llevar el caballo al
rio, pero no se le puede obligar a beber”. Lo mismo ocurre con los bancos, que tengan mas
liquidez no significa que automaticamente flexibilicen sus criterios de riesgo y comiencen a
conceder créditos a cualquier persona.
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- Y por ultimo, el canal del capital bancario supone que una caida de los tipos
de interés aumenta el valor de los activos bancarios, mejorando asi su
posicion de solvencia y con ello su capacidad para conceder créditos.

En cuarto lugar, hay que hablar del tipo de cambio, cuya importancia
como via de transmisidon monetaria dependera de la apertura de la economia al
exterior (Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A., 2007, p. 34). La teoria dice
que parte de ese aumento del gasto a crédito necesariamente se filtrara al
exterior y para ello habra que vender divisa doméstica y comprar divisas
extranjeras, con lo que éstas ultimas se apreciaran y esto provocara una
bajada del tipo de cambio. Las modificaciones en los tipos de cambio afectan
de manera inmediata a los precios de las importaciones y exportaciones e
indirectamente a los inputs intermedios. Por ejemplo, devaluar la moneda,
directamente reduciria el precio de las exportaciones y aumentaria el precio de
las importaciones, y de manera indirecta, aumentaria el coste de los inputs
intermedios. Una devaluacién monetaria también afectaria a la competitividad
de los bienes nacionales en los mercados internacionales, ya que aumentaria
la competitividad de las empresas nacionales en el exterior al permitirles
vender mas barato. Esta situacidon generaria un aumento de la demanda
exterior, aumentando la presion sobre la DA y la OA, y por lo tanto, sobre los
precios (Banco Central Europeo, 2004). Sin embargo, personalmente no
comulgo enteramente con esta afirmacion, de que devaluando la moneda se
mejora la competitividad de un pais, pues como bien dijo el Economista Daniel
Lacalle una vez en un debate televisivo?®; "Si devaluar la moneda fuese la
panacea, Argentina y Venezuela serian los reyes de las exportaciones y
Zimbawe seria el pais mas exportador del mundo’.

Y por ultimo queda hablar del canal de las expectativas o el también
llamado “forward guidance”. Este canal se centra en la influencia que ejercen
los anuncios de medidas de PM sobre las expectativas de los agentes
econdmicos en la formacién de los precios. Esta via de transmision monetaria,
aunque se desconoce su efecto total, es muy importante porque condiciona el

desempeno futuro de la economia, las decisiones de consumo de los agentes

28 Ademas Lacalle explicaba en su intervencién que Espaiia exporta bienes que no necesitan
devaluarse para competir con China o la India. Véase https://www.youtube.com/watch?
v=Hqlgt2MbzUA
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econdomicos e influye en el nivel de precios. Por ejemplo, el jueves 4 de
diciembre de 2014, El presidente del BCE, Mario Draghi, anuncié la
predisposicién de implementar un programa Europeo de QE para reactivar la
economia2®. Claramente, su intencién consistia en ver la reaccion de los
mercados ante tal noticia, que iba a suponer una inyeccion de liquidez.

Resumiendo, desde la modificacion de los tipos de interés hasta su efecto
en los precios hay dos etapas diferentes. En primer lugar, el BC modifica el tipo
de interés de referencia u oficial, concretamente el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacién3?, o en el caso de los QE, se lleva a
cabo una modificacién en el balance del BC por medio de la inyeccion de
liquidez en los bancos comerciales a cambio de activos de deuda publica, lo
cual provoca una reaccion en las condiciones monetarias y financieras del
respectivo pais que se manifiesta a través de una reducciéon en los tipos de
interés de mercado o reales, un aumento en los precios de los activos
financieros, una bajada del tipo de cambio y en la situacion general de liquidez,
que aumenta, y del crédito en la economia, que también mejora adquiriendo
mayor disponibilidad. Y en segundo lugar, los cambios en las condiciones
monetarias y financieras alteran, a través de los diferentes canales vistos, las
decisiones de gasto de familias y empresas, incentivando el consumo,
reflejdndose asi en los componentes de la DA. Estos cambios en la DA afectan
también al lado de la OA, que conjuntamente repercuten sobre el nivel general
de precios que aumentaria al darse una expansion en ambas curvas de oferta
y demanda. Ademas las medidas anunciadas también afectarian a las
expectativas de los agentes econdémicos, influyendo en los tipos a largo plazo
manteniéndolos bajos.

Finalmente, estos autores tienen en cuenta el principio de neutralidad del
dinero a largo plazo3®!, de manera que las variaciones que se dan de la OM solo

pueden tener efecto en las variables nominales a largo plazo y no sobre el

29 \Véase Fort, M. (2014).

30 Este es el instrumento basico de provisién de liquidez a los bancos, cuyo negocio se basa
hoy en el diferencial de intereses que obtienen al actuar de intermediarios financieros entre el
dinero que toman prestado del BC, digamos al 0.5%, y el dinero que prestan a los particulares,
cobrando por ejemplo un 3% de intereses (Barba, J. C., 2014).

31 Este es uno de los principales puntos de desencuentro con la Escuela Austriaca, los cuales

defienden que las variaciones monetarias que se producen en la economia tienen efectos tanto
a corto como a largo plazo (Ravier, A. O., 2009).
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producto real, el empleo o los tipos de interés reales, ya que la renta real viene
determinada a largo plazo por factores como la tecnologia, el crecimiento
demografico, la flexibilidad de los mercados y la eficiencia del marco
institucional de los mercados (Esteve Garcia, V. y Prats Albentosa, M. A., 2007,
p. 35-37). En otras palabras, los defensores de estas medidas de PM afirman
que los cambios nominales que se han venido viendo afectarian unicamente al
nivel general de precios y no al sector real de la economia. Sin embargo a corto
plazo las variaciones nominales si tienen efecto sobre la economia real, solo

que su efecto final dependera del grado de flexibilidad de la economia.

1.1.3. Origen

Una vez que sabemos qué son los QE, para qué sirven y como influyen
en la economia, faltaria por responder a las preguntas de cuando y por qué
surgen los QE. Al tratarse de una medida extraordinaria ante unas
circunstancias también extraordinarias, el cuando y el por qué en este caso van
de la mano. Situémonos en ese escenario que describia Fort, M. (2014) de
crecimiento nulo, con tasas de inflacion negativas y con los tipos de interés
situandose en sus minimos historicos. En ese escenario que surgio tras la crisis
financiera de 2008, los BC tanto de Europa como de EE.UU instrumentaron
una serie de medidas no convencionales de PM con el objetivo de fondo de
reactivar la economia.

Para el autor Novales, A. (2010), la crisis econémica de 2008 no tuvo su
origen en una politica economica defectuosa, no obstante, ésta si desempefd
un importante papel como agravante del problema. De manera, que tales
politicas no fueron el origen, pero si el combustible a la que dieron nombre de
“La Gran Recesion”. Y fue precisamente la crudeza de esta crisis econdmica el
detonante de la toma de medidas extraordinarias, entre ellas, la que nos centra
en este trabajo; los QE.

Como comenta este autor, en gran parte también porque “La Gran
Depresion” de 1929 vino provocada y agravada por la falta de liquidez que
originaron ciertas PM restrictivas instrumentadas por la Fed, la leccion de no
ahogar a la economia por falta de liquidez ha quedado gravada en la mente de

todos nosotros por las catastréficas consecuencias que siguieron al “Crac del
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29”. Sin embargo, esperemos que de la actual crisis también aprendamos una
importante leccion; y es que el exceso de liquidez en la economia es igual de
malo (o peor) que la falta de liquidez, y a las nefastas consecuencias de las PM
expansivas que agravaron la crisis de 2008 me remito32. Asi lo explica Daniel
Lacalle en su articulo “Viaje a la Libertad Econdémica”.

En definitiva, los QE surgen durante “La Gran Recesion”, concretamente
nacen en EE.UU como medida contra las consecuencias de esta crisis y cuyo
origen explicamos brevemente a continuacion, pues es importante para el
analisis que estamos realizando conocer bien el problema que dio lugar a su
aparicion. La relajacion cuantitativa fue un programa pionero de estimulo
econdmico instrumentado por la Fed siguiendo las directrices marcadas por el
entonces jefe de este organismo, Ben Bernanke. Ademas, esta medida fue
seguida al poco tiempo de manera muy similar por el BoE. En cambio, este no
fue el caso del BCE que también instrumentd una politica de flexibilizacién

cuantitativa pero de forma mas tardia y con otro enfoque.

1.1.3.1. La Gran Recesion

Los trabajos de Novales, A. (2010) resumen la vision de la corriente de
pensamiento dominante en la economia sobre la causas que motivaron la crisis
financiera de 2008. La mayoria de economistas encuentra la explicacion a “La
Gran Recesion” en la confluencia de dos factores que conjuntamente crearon
el caldo de cultivo preciso para formacién del problema. Estos factores fueron
por un lado, la laxitud de las PM que tras la crisis del 2000, también conocida
como “La Crisis de la Nueva Economia” o “La Burbuja de las Punto-com”, se
centraron en bajar los tipos de interés, y por otro lado, la actividad del sector
financiero en un contexto de desregulacién que comenzdé en 1970 en EE.UU
justificado por el convencimiento de la capacidad de los mercados de auto-
regularse.

Antes de que comenzase en los afos setenta el proceso de desregulacion
bancaria, los bancos disponian de depésitos a corto plazo como principal

fuente de capital y su negocio se basaba en prestar ese dinero a corto plazo

32 Por ejemplo, el famoso “Plan E” en Esparia malgasté 12.000 millones de Euros en proyectos
no productivos. Véase Pérez, R. (2013) para mas detalles.
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para obtener intereses. Ademas, los depdsitos estaban totalmente asegurados,
lo cual animaba a los agentes econdmicos a depositar sus ahorros en los
bancos otorgando al sistema bancario y crediticio una importante capacidad de
solvencia y confianza. Por su parte, la desregulacién bancaria permitié a otro
tipo de intermediarios financieros ofrecer servicios similares a los de la banca
comercial, lo que se tradujo en una mayor competencia para los bancos que
para mantener sus niveles anteriores de beneficios comenzaron a prestar mas,
a mayor largo plazo y asumiendo un mayor riesgo:.

Es por esto que los bancos comerciales basan hoy su negocio
principalmente en el diferencial de intereses entre el dinero que prestan a los
particulares y el dinero que toman prestado de los BC y el mercado
interbancario®. Para ello los bancos deben de ofrecer garantias a los
prestamistas y asumir riesgo en los créditos que conceden. Una forma de
lograrlo es pedir prestado a corto plazo y prestar a largo plazo35. De manera
que gracias a la desregulacidon bancaria los bancos pasaron de prestar a corto
plazo para obtener intereses, a pedir prestado a corto plazo para prestar a
largo plazo. Como se observa, la actividad bancaria ha sido siempre una
actividad inherentemente arriesgada, pero el riesgo ha aumentado
exponencialmente tras el proceso de desregulacion vivido en los ultimos 40
afnos (Novales, A., 2010).

A este proceso se le sumo “La Crisis de la Nueva Economia” en el afno
2000, crisis que los BC combatieron por medio de una bajada de los tipos de
interés, confluyendo asi los dos factores que para Novales, A. (2010) fueron los
detonantes del “crash o crac” financiero de 2008; desregulacion y tipos de
interés excesivamente bajos. Unos tipos de interés, que como muestra el

siguiente grafico se mantuvieron muy bajos durante demasiado tiempo:

33 El plazo de vencimiento es un importante factor de riesgo, pues a mayor plazo para el
vencimiento de un préstamo, existe mayor probabilidad de que ocurra una circunstancia en la
economia que impida al prestatario devolver el principal o pagar los intereses al acreedor.

34 \Véase Hernandez Rubio, C. (2016).

35 Esto se conoce como expansion artificial del crédito o rebajar los tipos de interés de manera
artificial. El crédito se expande artificialmente cuando se canaliza capital que debe devolverse a
corto plazo para hacer prestamos a largo plazo, dando como resultado un primer periodo de
prosperidad ficticia, seguido de otro periodo de colapso econdmico como consecuencia de las
distorsiones acumuladas durante el primer periodo (Rallo, J. R., agosto de 2012).
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No obstante, el abaratamiento del crédito por la bajada de los tipos de
interés, por si solo, no generaba ningun problema. De hecho, las ultimas crisis
financieras se habian solventado reduciendo los tipos de interés, lo cual derivd
en un clima de exceso de confianza hacia esta crisis llegandose a pensar que
se saldria también de esta recesion bajando los tipos de interés. Sin embargo,
segun afirma Novales, no se tuvo en cuenta que las consecuencias de
mantener unos tipos de interés artificialmente bajos en confluencia con un
mercado financiero excesivamente desregulado, cambian.

En realidad, se produce un aumento del endeudamiento y una
concentracion del riesgo. Precisamente esto fue lo que ocurrié durante el
periodo que marca el grafico en azul (2002-2006), para Novales, A. (2010) el
aumento desmedido del endeudamiento y la concentracién del riesgo como
consecuencia de un mercado financiero desregulado y unos tipos de interés
demasiado bajos, origind la mayor recesion economica que se ha vivido desde
1929.

En primer lugar, siguiendo la teoria de las expectativas unos tipos de
interés bajos permiten que el endeudamiento sea mas barato, y como

contrapartida la remuneracion en titulos mas seguros, como bonos del Estado

34



TFG ADE Alvaro Cabezudo Manzanera

0 depdsitos a un tipo variable, sea menor. Histéricamente, se ha podido
comprobar que en estos casos lo que ocurre es que el endeudamiento
aumenta (es mas facil adquirir un crédito) y el ahorro disminuye debido a que la
rentabilidad que se ofrece por los depdsitos no es muy alta. Pero si a esto
unimos la desregulacion del sector financiero, en palabras de Novales, A.
(2010), incentiva sobretodo el crédito para la adquisicion de vivienda,
“estimulada por unos incentivos comerciales perversos, excesivamente
centrados en objetivos a corto plazo”.

Por lo tanto, en un primer momento las instituciones financieras, que
disponian de liquidez para prestar, asumieron una excesiva concentracion del
riesgo en el mercado inmobiliario al satisfacer la elevada demanda de crédito
para ese fin. Al ser los bienes inmuebles, bienes dificiles de producir, la oferta
no puede ajustarse a corto plazo a un drastico incremento de la demanda lo
que propicia una subida de los precios de este bien. A este aspecto se sumd la
irracional creencia de que los precios de las viviendas no podian bajar
asistiendo asi al nacimiento de la burbuja inmobiliaria (Novales, A., 2010, p. 3).

En Espaiia sobretodo la compraventa de viviendas3® se convirtié en un
negocio muy lucrativo propiciando un aumento imparable de la demanda de
bienes inmuebles con fines especulativos. Para satisfacer ese incremento en la
demanda de viviendas, o0 mas bien de crédito para la compra de éstas, ya no
era suficiente con los depdsitos de los ahorradores, y los bancos y otros
intermediarios financieros tuvieron que pedir mas dinero prestado, tanto entre
ellos mismos®’, como a los BC, aumentando asi su apalancamiento®.

En este contexto de mayor competitividad entre entidades marcado por la
desregulacion del sector, la forma mas facil de seguir obteniendo beneficios,
como hemos dicho, era pedir prestado a corto plazo y prestar a largo plazo
siempre que no se produjeran impagos. Ya que el apalancamiento supone
deuda fija y hay que pagarla, si los deudores no pagan los intereses, el
acreedor tiene que seguir haciendo frente al pago de los mismos por el

36 Véase Anexo, Apartado |: Transacciones inmobiliarias en Esparia. Y Anexo, Apartado I
Transacciones inmobiliarias en Europa.

37 Lo que se conoce como mercado interbancario. Véase Hernandez Rubio, C. (2016) para mas
detalles.

38 |_isa y llanamente consiste en usar el endeudamiento para financiar una operacion.
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préstamo que ha recibido para a su vez poder prestar, de manera que en la
hipotética situacion de crisis en el sector de la construccién donde el capital
estaba muy concentrado, el riesgo de pérdidas era muy alto debido a que los
bancos eran a la vez, entre ellos mismos, acreedores y deudores.

El otro efecto reconocible a la bajada de los tipos de interés, siguiendo la
linea dada por Novales, A. (2010) en su pagina 4, es el aumento del gasto, el
consumo Yy la inversion, lo cual tiende también a elevar los precios de las
acciones, pues su demanda aumenta, sobretodo entre pequefios ahorradores
que ven en la buena marcha de la economia una sefal para invertir y obtener
beneficios futuros. La confluencia de este aspecto en un escenario de
desregulacion financiera, puede dar lugar, como ocurrié en esta crisis, a que
dichas entidades comiencen a comercializar nuevos productos derivados sobre
los que suministren poca informacion y con una evaluacién del riesgo
deficiente, pero que ofrecian una elevada rentabilidad. Debido a la elevada
rentabilidad que ofrecian, las propias entidades elevaron su apalancamiento en
los derivados financieros que ellas mismas estaban creando.

Lo que ocurrio fue que inicialmente, como hemos visto ante el aumento
del endeudamiento de los bancos y la concentracion del riesgo en el mercado
inmobiliario, los bancos trataron de diversificar su apalancamiento entrando en
operaciones de titularizacion y de compraventa de “credit default swap™3° que
permitian sacar activos toxicos fuera del banco, aunque con la contrapartida de
dispersar el riesgo por todo el sistema. En otras palabras, al mismo tiempo que
los bancos diversificaban el riesgo de sus balances, estaban asegurando a
otras entidades por el mismo hecho, quedando todo en el sistema bancario y
financiero interconectado y paraddjicamente poco diversificado, condenado a
caer al mas minimo problema.

Por lo tanto dados los ingredientes para el desastre, si por ejemplo se
daba la situacién que se dio de que el precio de la vivienda cayese, o normal
es que dicha situacion viniese acompafada por un importante numero de

impagos, lo cual generaria una fuerte recesion que incrementaria el numero de

39 Se trata de un producto financiero de muy reciente creacién que consiste en un seguro entre
un comprador y un vendedor. En dicho contrato de seguro el comprador paga una prima a
cambio de asegurar parte o la total cancelaciéon de un crédito. Los CDS se utilizan en el
aseguramiento de grandes bancos, pero los bancos también puede asegurar a otros bancos.
De esta forma se produce una clonaciéon de aseguramiento donde no existe nada tangible, solo
papeles, clonacién que puede ser infinita (Moreno, M. A, 2010).
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impagos, aumentaria la destruccion de empleo e incrementaria la probabilidad
de quiebra sistematica del sector bancario, pues como hemos explicado antes
la mayoria de los bancos se hallaban interconectados.

Sin embargo, la situacion ya grave de por si, vino agravada por varios
errores que se cometieron al inicio de la crisis. Segun Novales, A. (2010) el
primer error fue que inicialmente tanto bancos como autoridades quisieron
creer que la crisis tenia unicamente una naturaleza sectorial y geogréfica lo que
dio lugar a que se tomaran algunas decisiones erroneas de PE. El segundo
error fue pensar que se trataba so6lo de un problema de liquidez, sin embargo
mas tarde se descubrié que se trataba mas de un problema de solvencia que
de liquidez.

Tras el colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la crisis entra
en una nueva fase intensificandose y extendiéndose a otros sectores como el
del automavil, asi como geograficamente. La confianza de los consumidores se
desplomd40 y asi el consumo. Por su parte, la percepcion del riesgo aumentoé
drasticamente y aparecieron fuertes tensiones en los mercados financieros, la
actividad econdmica en todo el mundo sufrié una fuerte sacudida y los precios
comenzaron a caer, el comercio internacional se redujo y los mercados
monetarios dejaron de funcionar. Todo ello en un contexto de desconfianza
sobre los balances de los bancos que interrumpié también el mercado
interbancario y con ello las concesiones de crédito. De manera que en 2009,
con la perspectiva de una depresién solo comparable a la que tuvo lugar en los
afos treinta, los BC y los gobiernos pusieron en marcha medidas de expansion
fiscal y monetaria de caracter excepcional con masivas inyecciones de liquidez
y elevacion del gasto publico, medidas entre las que cabe destacar los QE

(Informe mensual la Caixa, marzo de 2010, p. 67).

1.2. Trayectoria y Evolucion:

Acabamos de ver el contexto global en el que nacieron los QE, el cual se
reduce a que en 2009 ante la situacion de desconfianza, crecimiento negativo e

inflacion también negativa que se estaba dando fundamentalmente en Europa

40 Pgra el economista Fernando Trias de Bes la crisis de 2008 fue esencialmente una crisis de
confianza.
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y en EE.UU tras el colapso financiero de 2008, era imposible que el crédito
siguiese fluyendo como antes. Por ello que muchos BC pensaron que si
lograban reactivar el mercado de crédito conseguirian redirigir la economia
hacia la recuperacion. Los caminos que siguieron los diferentes paises que
entraron en recesion, en su mayoria economias desarrolladas, fueron similares
al principio y aunque se fueron separando a medida que avanzaba la crisis,
siempre mantuvieron el mismo objetivo de fondo: reactivar la economia por
medio de politicas expansivas.

La Fed fue el pionero en aumentar la OM mediante el programa QE1 en
noviembre de 2008, medida que fue seguida de cerca por el BoE. En cambio
en la Eurozona, el BCE al inicio de la crisis s6lo ofrecio a los bancos liquidez
ilimitada a un tipo de interés fijo, y no inicié su politica de relajacion cuantitativa
hasta 2015. Quizas esta diferencia en la proyeccion de sus PM se deba en
parte también a que la influencia de la Escuela Monetarista es mayor en EE.UU
que en Europa. Indiferentemente del contraste de perspectivas entre ambos
BC, las politicas expansivas puestas en marcha han supuesto una gigantesca
expansion de sus balances, lo que ha permitido frenar el peligroso proceso
deflacionista en el que se estaba entrando en 2010 (Fernandez, E., 2010).
Como puede observarse4!, por ejemplo, el balance de la Fed se ha multiplicado
por 2,5 en 2010 debido a la instrumentacién del primer programa de QE1.

Los BC han actuado en base a la maxima de que situaciones
desesperadas requieren medidas desesperadas, y ciertamente ha sido asi.
Esto también se conoce como la actitud reactiva de la PM practicada por la
mayoria de BC:

“si explota la burbuja recogemos los platos rotos, sino permanecemos
impasibles ante los vaivenes en los mercados de activos, a no ser que el
cometido de la estabilidad econoémica se vea comprometido” (Noguer, M,
2010).

No obstante, estaba claro que estos programas de estimulo econémico

eran algo circunstancial ante los extraordinarios eventos que se estaban
produciendo. De manera que la retirada de estos estimulos econdmicos era

algo previsible, que mas tarde o temprano tenia que producirse. En EE.UU el

41 Véase Anexo, Apartado lll: Evolucién del Balance de la Fed, y Anexo, Apartado 1V: Evolucion
del Balance del BCE.
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proceso de retirada de los estimulos econdmicos comenz6 en 2014 con el
cambio de jefatura en la Fed y actualmente dicho proceso sigue
desarrollandose. Sin embargo, en la UE |la agenda de politicas que se han ido
instrumentado ha tenido una proyeccion diferente.

Debido a que la crisis econdmica golped con fuerza al viejo continente,
pero sobretodo a los paises del sur de Europa, el BCE ha tenido que amoldar
sus politicas monetarias al hecho de que hubiera paises tratando de salir de la
recesion a dos velocidades. Es decir, las autoridades Europeas han estado en
todo momento en la disyuntiva de decidir qué medidas econdmicas aplicar
pues los efectos no iban a ser los mismos en todos los paises42. Por este
motivo, las autoridades Europeas tiraron por el camino del medio llevando a
cabo una politica hibrida que permitiera, en primer lugar, lograr un reajuste de
los balances y de la produccién tanto del sector publico como privado, para
después, una vez logrado el ansiado objetivo de estabilidad, procurar la
reactivacion de la economia por medio de politicas expansivas. De esta forma
se estaba evitando perjudicar con politicas excesivamente expansivas la
recuperacion de los paises que mas estaban repuntando, y a la vez
permitiendo el rescate de aquellos paises y entidades con mayores problemas,
a los que les resultaba imposible llevar a cabo ese proceso de reajuste sin
ayuda.

En todo caso, como después se ha visto, la recuperacién Estadounidense
ha sido mucho mas rapida que la Europea, aunque quizas esto se deba
unicamente al calentdn inicial que han producido las inyecciones de liquidez en
EE.UU. En mi opinidn, considero que el fracaso de la recuperacion Europea se
debe esencialmente a los fallos estructurales de los que adolece la UE y no al
sentido de las politicas econémicas tomadas, ya que estas en el fondo, aunque
con un calendario diferente, han sido muy parecidas. Por ello, el hecho de
avanzar hacia la verdadera union fiscal y bancaria se antoja mas necesaria que
nunca. Ademas como decia en la introduccion, debido a los ultimos
acontecimientos vividos en Europa tras el Brexit, parece que asistiremos a un

proceso de prolongacion de esos estimulos econdmicos. Esperemos que esto

42 Esto se debe fundamentalmente a las llamadas asimetrias de la politica monetaria en la
UEM. Véase Diaz Roldan, C. (2007), p. 25-28.
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también sirva de aliciente para renovar compromisos y dar un nuevo paso en

favor de la UE.

1.2.1. El Papel Desempeiado por los QE

Los programas de QE instrumentados por la Fed han sido diferentes a la
estrategia llevada a cabo el BCE, ya que lo que comenzé de la misma forma
para todos paises tras el estallido de la crisis, la evoluciéon de los
acontecimientos han hecho que sus caminos se hayan separado. Por un lado,
los BC de influencia anglosajona como la Fed y el BoE, han basado su
estrategia, desde el primer momento, en comprar directamente a los bancos
comerciales y otras entidades financieras los titulos de deuda publica y otros
activos de deuda respaldados por hipotecas que mantenian en sus balances.

En cambio las estrategias del BoJ y del BCE, inicialmente se basaron, en
lugar de comprar directamente esos titulos de deuda, en prestar dinero a los
bancos, los cuales debian ofrecer como garantia en caso impago los activos de
deuda que mantenian acumulados en sus balances. Con ello el BCE buscaba
minimizar el riesgo, ya que la probabilidad de que el banco y el gobierno
incumplieran sus obligaciones conjuntamente era menor que por separado.
Sin embargo, finalmente el BCE acabd por instrumentar en 2014 un programa
de QE “a la Americana”. Estas diferencias que se dieron entre el modelo
Anglosajon y Europeo responden principalmente a las caracteristicas de sus
mercados. Es légico, que el BCE al actuar sobre un mercado mas bancarizado,
instrumentara inicialmente sus medidas a través del sistema bancario. De igual
modo que la Fed, al actuar sobre un mercado mas capitalizado, es légico que
haya implementado sus programas de compra de deuda como si de bonos se
tratasen (Fernandez, A. y Alonso, A., 2013).

1.2.1.1. En EE.UU

En un régimen puro de QE al BC no le importa que tipo de activo compra,
solo le importa expandir el tamafo de su balance para impulsar la economia.
En este sentido, hay que decir que existe otro tipo de QE llamado Credit Easing
(CE) que lo que pretende es precisamente mejorar el funcionamiento de

determinados mercados de deuda, no todo tipo de deuda vale. Bernanke, B.
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(2009) denominé de esta forma a sus programas de QE, porque las compras
de deuda, que en ese momento pretendia realizar, aunque aumentasen la base
monetaria, iban a ser temporales y se iban a llevar a cabo sobre activos muy
concretos.

Garnier, N. (2014) afirma que los programas de QE instrumentados por la
Fed desde 2009 han consistido en adquirir activos en el mercado secundario,
lo cual es un detalle importante porque no financian directamente la deuda de
los estados. Lo que la Fed directamente pretendia con la compra de deuda era
proporcionar liquidez a los bancos y bajar los tipos de interés a medio y largo
plazo, lo cual tiene un efecto balsamico en las economias endeudadas. Por
ejemplo, los QE han ayudado a reducir el coste de las hipotecas de los hogares
Norteamericanos.

Sin embargo, como bien explica Garcia Saez, E. (2014), es erroneo
mantener una relacion lineal entre QE, expansion monetaria e inflacion, debido
a que las decisiones que tomen los particulares; bancos, empresas y familias,
son tan importantes como las de los BC, ya que esas decisiones pueden
cambiar por completo la extension final de los efectos de las medidas
orquestadas por las autoridades monetarias. De hecho, como afirma este
mismo autor, en EE.UU el impacto de los QE sobre la economia ha sido mucho
menor de lo que en realidad se intuia.

Para Garcia Saez, E. (2014), el principal motivo ha sido que el dinero que
se generaba con esta herramienta no entraba en la economia de forma
inmediata, sino que gran parte del dinero proveniente de los QE ha sido
atesorado en caja por la mayoria de los bancos comerciales receptores de
estos estimulos. Este hecho significa, como refleja el siguiente grafico, que las
reservas de los bancos Norteamericanos han aumentado en una proporcion
similar a la del balance de la Fed, o dicho de otro modo, el efecto final de los
QE ha sido proporcionalmente menor al aumento que se ha producido de la
OM.
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Traduciendo lo anterior en numeros, se observa que desde 2007 hasta
2014 la Fed habia adquirido 3,37 trillones de Dodlares en activos bancarios, y la
banca comercial habia aumentado sus reservas en 2,66 trillones. Realizando la
diferencia, solo 0,71 trillones de Ddlares provenientes de los programas QE1,
QE2 y QE3 se habrian filtrado a la economia. Lo mismo ocurre con la masa
monetaria, cuyo aumento no ha sido tan elevado como se esperaba; de 2007 a
2014 la masa monetaria habia aumentado en un 6,52%, mientras que en el
periodo correspondiente a 1990-2007 ésta crecié en un 4,91%. De manera que
el hecho de que esta medida de PM todavia no haya producido los efectos que
se esperaban se afiade al miedo de algunos economistas sobre las posibles
consecuencias que puedan tener en el futuro. Es decir, existe el riesgo cierto
de que la masa monetaria de expanda de forma drastica en el futuro a través
del negocio bancario si éste se relaja demasiado (Garcia Saez, E., 2014).

Aun con todo, el papel desempenado en EE.UU por los QE desde su
implementacion en 2009 hasta su retirada en 2014 ha sido importante. En
primer lugar, han logrado que los prestamos hipotecarios hayan repuntado
levemente en ese ultimo afio y que la concesidon de crédito a empresas haya

crecido de forma considerable, pero sobretodo han servido para que los
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bancos adquiriesen bonos del Estado. De manera que puede decirse que los
Estados y los bancos comerciales han sido los grandes beneficiados de estas
politicas.

Segun Garcia Saez, E. (2014) si acudimos a la curva de tipo de cambios,
este indicador muestra que no hay indicios de que a corto plazo pueda
producirse una recesion. Por lo tanto, para este autor los economistas
Austriacos estdan exagerando cuando afirman que los QE haran crecer
artificialmente la economia, propiciando una nueva burbuja econdmica y
llevandonos ante una nueva recesion. Sin embargo, este mismo autor también
admite que hay que estar atentos al riesgo de inflacion que los QE provocan,
pues la otra parte en el debate, los economistas que abogan por la intervencion
de la Fed, son los primeros en obviar estos peligros por su exagerado sesgo
cortoplacista.

Por su parte, Garnier, N. (2014) concluye dando, la que para mi ha sido el
mejor argumento que durante mi investigacion he leido en defensa de los QE.
Establece que la Fed tomdé la iniciativa de aplicar este programa con la
esperanza de que el dinero volviese a circular en forma de préstamos e
inversiones, y de manera indirecta, abaratar la financiacion de los Estados.
Este autor define los QE como una curiosa artimafa contable que permite a los
BC engordar sus balances sin afectar al de los bancos comerciales y afirma
que los BC efectivamente crean e inyectan dinero en la economia, pero lo
hacen con una contraprestacion, que es la clave del asunto; retirando de la
circulacién activos por el mismo valor del dinero que se da a cambio.

No obstante, el dinero que se inyecta no deja de ser dificil de rastrear y no
esta muy claro que beneficie a la economia real. Aun asi, como comenta este
autor, los BC no han tenido mas remedio, pues se trata de un parche ante una
situacion de emergencia, a una sefal de que la economia no termina de
recuperarse. En definitiva, los QE constituyen una huida hacia delante, y si bien
no permiten solucionar el problema de fondo, permiten tomar aire a corto plazo.
Lo mas probable es que el dinero de los QE sea utilizado por los bancos para
volver a comprar activos financieros, en especial titulos de deuda publica, lo
que equivaldria a decir que los BC estan indirectamente financiando la deuda

de los paises. Quizas esto sea asi, pero como insinua Garnier, N. (2014), no
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quiere decir que sea necesariamente malo si sirve para perpetuar la
financiacion de los estados a tipos muy bajos, facilitando la sustitucion de
deuda vieja por nueva mas barata que permita reducir esta carga de una forma
moderada.

1.2.1.2. En Europa

En Europa, el programa de compra de activos bancarios por parte del
BCE, se anuncio en diciembre de 2014, pero no fue hasta marzo de 2015
cuando finalmente se puso en marcha con el objetivo de estar operativo hasta
septiembre de 2016 a razon de inyectar 60.000 millones de Euros mensuales
para impulsar la economia y recuperar el objetivo marcado de un 2% de
inflacion anual. El programa europeo de QE segun anuncié Mario Draghi esta
consistiendo en la compra de activos que afectaran tanto a emisiones publicas
como privadas y se canaliza a través de los diecinueve BC nacionales que
asumiran el 80% del riesgo. En dicho programa, el criterio de elegibilidad se
esta haciendo atendiendo a las prioridades de los paises con mayores
dificultades (Verbo, M. L., D. Badia, D. y Roig, M., 2015). De manera que,
debido a lo reciente de la medida, aun no son claros los efectos que los QE

estan teniendo en Europa.

1.2.2. La Retirada de los Estimulos

Como dice Calvo, P. (2014) “de mano invisible, nada de nada, la suya es
bien visible”, refiriéndose a la actividad de los BC, que tras el estallido de la
crisis financiera pasaron a ser el centro de la actividad econdmica al haber
instrumentado gigantescas inyecciones de liquidez y al haber establecido los
tipos de interés mas bajos de su historia. Las politicas puestas en marcha por
los paises afectados por la recesion, inicialmente siguieron un mismo camino.
Sin embargo, actualmente debido a los vaivenes de la recesion, los caminos de
muchos de ellos se han separado. Mientras unos estan retirando ya sus
estimulos, otros estan analizando qué medidas adicionales pueden tomar. En
otras palabras, mientras hay paises preocupados por la deflacién y han
decidido instrumentar politicas expansivas adicionales, como ocurre en Europa,

los hay que temen que la inflacion se les vaya de las manos y hayan decidido
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poner en marcha el proceso de retirada de los estimulos econdmicos que

aplicaron tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, como es el caso de EE.UU.

1.2.2.1. En EE.UU

Ben Bernanke en su discurso de 2009*%, donde explicaba las medidas de
PM no convencionales que la Fed pretendia poner en marcha, perfilaba ya una
estrategia de retirada de los estimulos que se llevaria a cabo cuando la
economia mejorase, pues el ex-jefe de la Fed siempre reiteré que las medidas
instrumentadas tendrian un caracter temporal mientras las circunstancias asi lo
exigiesen. Dicha estrategia de salida, segun Bernanke, B. (2009) consistiria en
una secuencia ordenada de pasos a seguir que deberian ir complementandose
unos con otros, para que la retirada de los estimulos no desestabilizara la
economia demasiado y provocase una nueva crisis.

La secuencia que Bernanke diseno consistio, en primer lugar, en finalizar
los programas de compras de activos bancarios, la cual finalizé en 2014 con el
programa QE3. En segundo lugar, se alertaria de una posible subida de los
tipos de interés a meses vista, siendo complementado con medidas de drenaje
de las reservas que los bancos mantienen en la Fed para comenzar el alza
moderada de los tipos de interés. Por ultimo, como Bernanke explico, se
iniciaria un proceso de venta de los activos adquiridos y se ofrecerian
depdsitos a plazo fijo a las entidades de crédito con el objetivo en mente de
reducir la OM (Fernandez, A. y Alonso, A., 2013, y Fernandez, E., 2010).

Actualmente la situacion en EE.UU es diferente a aquella que imagino
Bernanke, pues se encuentra en la dificil posicion de seguir ofreciendo unas
condiciones monetarias expansivas para no frenar la recuperacion, y por otro
lado, ir retirando los estimulos para evitar nuevos desequilibrios e inflaciéon. Por
ello, que la sucesora de Ben Bernanke, Janet Yellen, no ha desempefado ese
programa de salida disefiado por Bernanke, sino que ha reforzado el mensaje
de que los tipos de interés, al menos a corto plazo, no van a subir con el fin de
apoyar la reactivacion econémica y al mismo tiempo, también ha anticipado

qgue se seguira adelante con la reduccion del programa QE3 (Calvo, P., 2014).

43 Véase Bernanke, B. (2009) para mas detalles.
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1.2.2.2. En Europa

El BCE, al igual que todos los BC de aquellos paises que entraron en
recesion, aplicé una PM expansiva en 2009. No obstante, cuando el BCE
implementa sus politicas, los efectos que estas generan no son los mismos en
todos los paises debido a la existencia de las llamadas asimetrias de PM, pues
existen diferencias entre sus sistemas politicos e institucionales, entre sus
sistemas fiscales, en la estructura del mercado laboral y en sus sistemas
legales, a lo que se suma las peculiaridades culturales de cada pais que dan
lugar a divergencias. Divergencias que ponen mas dificil al BCE instrumentar
sus PM de manera eficaz y unificada. Divergencias que como dice Diaz
Roldan, C. (2007), se manifiestan tanto en los niveles de produccion, precios y
empleo, y en los diferentes procesos de reajuste de la economia, afectando
especialmente a los efectos que en los paises generan un posible proceso
inflacionario (Diaz Roldan, C., 2007, p. 25-29, y Esteve Garcia, V. y Prats
Albentosa, M. A., 2007, p. 41-44).

De manera que debido a estas divergencias, el calendario del BCE
camina con retraso respecto al desarrollado por la Fed, ya que se encuentra en
la dificil tesitura de si retira los estimulos econémicos que introdujo en 2009 por
medio de politicas mas restrictivas, corre el riesgo de perjudicar aquellos
paises mas rezagados que necesiten mantener los tipos de interés en niveles
bajos. En cambio sino lo hace, las presiones inflacionistas en los paises que
estan liderando la recuperacién en la Zona Euro pueden aumentar, lo cual
requeriria un aumento de los tipos de interés, tal y como esta demandando
Alemania.

Actualmente, lo que el BCE esta llevando a cabo es aumentar lentamente
los tipos de interés, pero al mismo tiempo crear balsas de ayudas para aquellos
paises en dificultades, como el programa Europeo de QE iniciado en 2014 y
que se extendera hasta septiembre de 2016. La idea puesta en marcha por la
UE es mantener una politica fiscal y monetaria de caracter mas laxo en
aquellos paises con dificultades, y que los paises mas punteros implementen
politicas fiscales restrictivas con un alza moderado de los tipos de interés
(Aspachs, O., 2010). Pues los trabajos realizados por Diaz Roldan, C. (2007)

desvelan, en su pagina 29, que la ausencia de una politica monetaria
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independiente de los paises, otorga a su politica fiscal y en particular al gasto
publico un importante papel a la hora de determinar el crecimiento de la DA.

Por ello que hoy en dia, en el contexto de la UE el hecho de avanzar
hacia un proceso de homogeneizacion entre los paises que pasa por el logro
de la unién fiscal y bancaria, se antoje mas necesaria que nunca. La viabilidad
del proyecto Europeo en un escenario de crisis como el que ocurrié en 2008 no
se puede permitir que su proceso de recuperacion econémica sea tan lento, de
otra forma estaria firmando su sentencia de muerte. De hecho los ultimos
eventos acaecidos, han provocado que el BCE lejos de pensar en retirar los
estimulos econdmicos ya instrumentados, se plantee ahora qué nuevas
medidas deberia poner en marcha para reactivar el crédito, dinamizar el
crecimiento y alejar las presiones deflacionistas, sobretodo de los paises
mediterraneos. Como dice Garnier, N. (2014), el caso de Europa sigue siendo
especialmente preocupante por los problemas estructurales que adolece, no
hay solidaridad fiscal y cada pais hace la guerra por su cuenta, a lo que se
suma el aumento de la poblacion envejecida y la baja natalidad.

Todo ello vaticina un crecimiento minimo para Europa en los proximos
afnos, contexto en el cual Garnier, N. (2014) pone el acento en el papel que el
BCE esta destinado a desempenar en el futuro. Pues como bien dice este
autor, los BC no puede inventarse el crecimiento, pero si pueden utilizar los
instrumentos que tienen a su disposicion para desbloquear el crecimiento
potencial que estaba bloqueado por problemas financieros o bancarios. Si por
ejemplo, el endeudamiento es muy bajo por problemas bancarios, el BC debe
actuar para que el crédito fluya. Sin embargo, si se trata de un problema de
demanda en el que ni los bancos quieren prestar ni las familia tomar prestado,

entonces el BC poco puede hacer** aqui.

44 Cémo veremos en el Ultimo apartado: “El Otro Punto de Vista”, es precisamente este uno de
los principales argumentos de los que hacen uso los economistas de la Escuela Austriaca para
desmontar el programa de estimulos de Ben Bernanke. Por ejemplo, véase Rallo, J. R. (junio
de 2014).
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2. EIl Otro Punto de Vista: Los “no” convencionales

Hasta ahora hemos realizado el analisis de los QE desde el punto de vista,
digamos “oficial” de los BC, quienes aseguraban que tales medidas se tomaron
en un escenario de circunstancias extraordinarias como lo fue “La Gran
Recesion” en donde las familias y empresas no gastaban, los bancos no
prestaban y los precios caian. En tal escenario, los QE para los BC y la
mayoria de economistas eran el impulso necesario para reactivar la economia.
Sus defensores mantenian que estos instrumentos provocarian un
aumento de la demanda de los titulos de deuda publica y de su precio,
disminuyendo su rentabilidad y asi el precio por el que se financiaban los
Estados, lo cual contribuiria a reducir los tipos de interés oficiales porque a
mayor oferta de préstamos, menores tipos de interés. Esto segun sus
valedores se traduciria en una reduccién de los tipos de mercado, medida del
coste de la inversion de las empresas y del gasto de las familias que se
incrementarian. Ademas al reducirse la rentabilidad de la deuda publica, otro
tipo de activos financieros con un mayor riesgo resultarian relativamente mas
atractivos, canalizando de esta manera la inversion hacia otros proyectos
productivos de caracter privado. El otro beneficio anunciado consistia en una
mejora de la situacion general de liquidez de los bancos, asi como del mercado
de crédito dejandose notar positivamente en el consumo y en los componentes
de la DA. También sus defensores argumentaban que parte del aumento del
consumo se filtraria al exterior traduciéndose en una bajada del tipo de cambio
que nos ayudaria a ser mas competitivos. Segun los BC, sus beneficios no
acabarian aqui, ya que las medidas anunciadas también afectarian a las
expectativas de los agentes econdmicos manteniendo los tipos de interés en
un nivel bajo a largo plazo (Esteve Garcia, y Prats Albentosa, M. A., 2007).
Faltaria entonces por ver las principales criticas que los economistas de la
Escuela Austriaca esgrimen sobre este tipo de PM no convencional para asi
poder formar nuestra propia opinién al respecto. Como bien dice Rallo, J. R.
(enero de 2015), segun el escenario descrito por los intervencionistas-
inflacionistas, los QE serian la panacea para cualquier tipo de crisis ya que
permiten disponer de mayor crédito, incrementar el gasto interno, superar el

problema de la deflacidén y experimentar una subida de precios que acelere el

48



TFG ADE Alvaro Cabezudo Manzanera

consumo. Ademas, junto con la depreciacion de la moneda y el crecimiento
econdmico que generan, los QE constituirian el marco perfecto para la
recuperacion. Pero lo cierto es que si fuese asi de facil, ningun Gobierno
hubiese dejado de aprovecharse de ellos en ningun momento.

Es por este motivo, por el que Juan Ramén Rallo coincide con Bernanke
en admitir que los QE constituyen la excepcion y no la norma de la politica
econdmica de un pais. Ya que cuando la economia se encontraba en situacion
de normalidad y el crédito fluia, el haber aplicado un programa de este tipo
hubiese supuesto recalentar demasiado la economia y haber entrado en un
proceso inflacionario. En otras palabras, el haber implementado esta politica en
tiempos de normalidad econdmica hubiese supuesto “echar mas lefia al fuego”
y que hubiesen subido los precios mas de lo deseado. Pero en la actual
situacion de estancamiento en que nos encontramos, los QE son para muchos,
el “alimento hiper-calérico” que una economia desnutrida como la nuestra
necesita. Pero por otro lado, Rallo también afirma que aunque esta medida no
venga acompanada de una elevada inflaciéon a medio-corto plazo, no quiere
decir que no tenga otra serie de contraindicaciones, sobretodo en el largo
plazo. De hecho, para Daniel Lacalle (2014) ninguno de los argumentos
esgrimidos por la corriente “convencional” de pensamiento economico en
defensa de los QE se cumplen: ni el origen del problema, ni el coste por la
deuda, ni la inflacion, ni el crecimiento, ni la inversidn y ni siquiera la necesidad

de exportar.

2.1. Ni el Origen del Problema:

Rallo, J. R. (febrero de 2011) establece que el origen a la crisis econémica
de 2008 se debe a desajuste reales y que la PM no vale para solucionar esos
desajustes reales, que en todo caso vale para agravarlos o crear nuevas
distorsiones. Por ejemplo, como ocurre con los QE, cuyas inyecciones de
dinero estan beneficiando a los bancos comerciales, a las AAPP, a los antiguos
inversores en activos financieros, a los exportadores nacionales y a los
deudores menos solventes. Y perjudicando a los tenedores de moneda, a los
contribuyentes, a los nuevos ahorradores, a los importadores y a los deudores

mas solventes. En definitiva, como dice Rallo, J. R. (enero de 2015), con los
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QE se premia la deuda y el riesgo, y se castiga el ahorro y la seguridad. La
recuperacion busca de esta manera perpetuar viejas y malas practicas, en
lugar de regenerar el sistema apostando por el libre mercado y el ahorro. La
solucion para Europa y a sus problemas estructurales no es mas
endeudamiento y gasto ineficiente, la solucion para Europa y sus problemas
estructurales pasa por menos impuestos, menos gasto publico, mas ahorro,
mayor seguridad juridica, aumentar la renta disponible y dar condiciones para
que las empresas inviertan (Lacalle, D., 2014).

Si repasamos la linea marcada en los trabajos de Novales A. (2010), este
autor parece tener claro que la explicacién a la crisis esta sobretodo en la falta
de regulacion y en la ausencia de mecanismos de supervision que permitieron
a todos los bancos comerciales desarrollar la estrategia tan arriesgada de la
que hablamos en apartados anteriores. El contrapunto a esta opinion sobre la
crisis lo pone el economista Juan Ramon Rallo en su articulo de mayo de 2010:
“El Mercado Financiero no es Libre”. Rallo comienza diciendo que esta
cansado de escuchar que la crisis financiera fue provocada por un mercado
financiero libre y desregulado, en el que una excesiva avaricia humana ha
acampado a sus anchas y afirma que este argumento ha tenido varios
intereses. Por un lado, justificar ideolégicamente a los economistas
intervencionistas que han visto en este hecho un filén para instrumentar sus
politicas. Y por otro lado, el argumento de la desregulacién posibilitaba atribuir
el fracaso del sistema no a su extraordinaria capacidad para desestabilizar la
economia, sino a la torpeza y maldad de personas concretas con demasiado
margen de maniobra.

Rallo afirma que dicha estrategia de pedir a prestado a corto plazo y
prestar a largo plazo funciona si la realizasen solo unos pocos, al haberse
llevado a cabo de manera generalizada por todos los bancos, provoco que en
2008 el sistema bancario se encontrara de lleno con la necesidad de renovar a
corto plazo enormes cantidades de liquidez que simplemente no existian. Ante
tal situacion, el BC una entidad monopolista, actué como prestamista de ultima
instancia inyectando liquidez en el sistema. Aumentar la cantidad de dinero en
la economia, manteniendo constante la produccién de bienes y servicios,

provoca inflacion (Garnier, N., 2014). Si esto ocurre en teoria la gente dejaria
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de utilizar esa divisa y compraria otra diferente, pero lo cierto es que la libertad
para pasar de una divisa a otra es mas bien ficticia.

De manera que son los ciudadanos los encargados de asumir el coste de
la decision de una entidad monopolista, en un supuesto mercado libre en el
que otra entidad monopolista, el Estado, les obliga a seguir usando esa
moneda. A dénde Rallo, J. R. (mayo de 2010) pretende llegar es que si los BC
no hubiesen refinanciado desde 2002 todas las promesas incobrables que los
bancos comerciales fueron contrayendo, en lugar de la masiva quiebra que se
produjo en 2008, unicamente hubiese sido necesario un pequefio reajuste.
Finalmente Rallo concluye haciendo una reflexién que merece la pena poner tal
y como él la escribio:

“Pero vamos, en fin, que si, sigamos con la cantilena de que esto lo
ha provocado el mercado libre y no el ultra intervenido sector financiero,
asi los disparates que hoy cometen los consejeros delegados de los
bancos los podran cometer, con idénticas consecuencias, los mandados
de los politicos. Ah, que eso ya se hace. En las denominadas cajas de
ahorros... Vaya, ni siquiera podemos echarle imaginacion al dogma
ideologico...” (Rallo, J. R., mayo de 2010).

Por ultimo, Rallo también afirma en su libro: “Una Alternativa Liberal para
Salir de la Crisis”, que en lugar de una unica burbuja inmobiliaria, se han
sufrido tres; la inmobiliaria, la financiera y la del sector publico. Rallo despeja la
duda que vierte sobre el liberalismo la mayor parte del pensamiento econémico
diciendo que la culpa de la crisis la tiene el liberalismo, el capitalismo, el libre
mercado, la falta de regulacién y la ausencia de intervencionismo. Sin
embargo, como demuestra Rallo las tres burbujas han sido creadas
precisamente por la accion del poder legislativo y politico. No hubo un ‘“ultra-
liberalismo” donde la avaricia humana campaba a sus anchas, lo que hubo fue
un intervencionismo amplio, profundo y persistente que explica la creacion de
las tres burbujas que ha sufrido Espafia y razén de muchos de nuestros
problemas estructurales. Problemas, por otra parte agravados por la “grande,
perdurable y patéticamente incorrecta intervencion de la autoridades”, antes y
durante la crisis. Un ejemplo de ello es el mercado eléctrico, donde la continua

intervencidon del Estado y su delirio por las energias renovables no han hecho
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otra cosa sino que incrementar considerablemente, los costes de la electricidad

y el precio que los hogares Espafioles pagan por la luz.

2.2. Ni el Coste por la Deuda:

Rallo, J. R. (enero de 2015) sostiene que los bajos tipos de interés no
tienen porque generar un nuevo ciclo expansivo a través del acceso facil al
crédito. Si las empresas y las familias ya se encuentran altamente endeudadas,
por mucho que se reduzcan los tipos de interés es muy dificil pensar que éstas
quieran endeudarse mas. Como bien dice este autor: “se puede llevar el
caballo al rio (facilitar el endeudamiento), pero no se le puede obligar a beber”.
En otras palabras, lo que Rallo quiere decir es que deuda mas barata a
menudo no significa mayor endeudamiento, ya que esto depende también de
otros factores. Cuando los BC reducen los tipos de interés estan actuado sobre
la oferta de crédito, pero ciertamente puede ocurrir que el problema esté en la
curva de demanda y que ni empresas, ni familias quieran aumentar su
endeudamiento porque primero deban hacer frente a los compromisos que ya
tienen firmados (Rallo, J. R., febrero de 2011, Rallo, J. R., junio de 2014).

No obstante, si recuperamos el argumento anterior que da Garnier, N.
(2014), el hecho de que el BC reduzca los tipos de interés puede suponer para
familias y empresas una oportunidad para reemplazar su deuda vieja por
deuda nueva a un tipo mas bajo. Esto seria la cara a una moneda, la cara
opuesta la constituiria el menor rendimiento que se obtiene por los activos
financieros al reducirse los tipos de interés. En este sentido, siguiendo la linea
que da Rallo en su articulo de enero de 2015, podria ocurrir que la reduccion
de los tipos de interés ralentice el ritmo de recuperacién economico, debido a
que unos bajos tipos de interés disminuirian unos ingresos financieros que
tanto familias y empresas podrian utilizar para pagar deudas anteriores.

En definitiva, tal y como mantiene este autor, es cierto que los QE facilitan
el hecho de sustituir deuda anterior por deuda nueva a un menor tipo de
interés, pero también propicia un contexto de alto endeudamiento y de activos
financieros sobrevalorados, lo cual perjudicaria el reajuste econémico de la
economia via un mayor ahorro, reduciendo el endeudamiento y aumentando la

inversion en proyectos mas seguros, lo que los Austriacos denominan
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crecimiento sano de la economia. De manera que segun este representante de
la Escuela Austriaca, a la recuperacién econémica se puede llegar por dos
caminos; bien aumentando el endeudamiento o bien aumentando el ahorro.
Ahora bien, a la hora de elegir un camino u otro, hay que tener bien claro las

implicaciones futuras que ello conlleva.

2.3. Ni la Inflacion:

El IPC es el instrumento habitual para medir el nivel general de precios en
una economia. El problema de este indicador es que a menudo es adaptado
por las autoridades monetarias segun sus intereses, para reflejar la realidad
que les conviene. De hecho, el argumento de los inflacionistas de que estan
bajando los tipos de interés para hacer frente a un hipotético proceso de
deflacion en el que Europa esta inmersa, tiene trampa. En realidad como bien
explica Lacalle, D. (2014), no hay deflacién sino que hay desinflacién por el
exceso de capacidad creado en la época de la burbuja y afirma que lo que se
esconde detras de los datos publicados por el IPC, no es mas que un truco
para justificar las medidas adoptadas por los inflacionistas.

Segun este indicador en marzo de 2014 la inflacion en Europa no superé
el 0,5% acercandonos mas al temible fantasma de la deflacion, hecho que
aprovecharon los inflacionistas para reivindicar la idoneidad de sus politicas y
dar otro cheque en blanco a los bancos con la premisa de que asi el crédito
volveria a fluir. Sin embargo, tras este indicador se esconde una trampa. Como
bien explica Lacalle, el IPC dispone que por ejemplo, en marzo de 2014
efectivamente los precios en los equipos informaticos han caido un 14%, en
telefonia se han reducido un 12% y en joyeria también han bajado un 12%.
Pero si se observa los precios de la fruta, pescado, leche, legumbres, queso,
gas, electricidad, colegios, seguros y agua, se observa que se ha producido un
crecimiento medio en los precios de estos bienes esenciales en un 3,1%. Por lo
tanto, segun Lacalle no estamos en deflacién y no es necesario subir mas los
precios porque es la baja inflacion lo que nos esta ayudando a salir de la crisis.

Lo mismo ocurre con los activos financieros, su precio esta aumentando
como consecuencia las politicas expansivas llevadas a cabo por los BC. Sin

embargo, los precios de los activos financieros no se tienen en cuenta en los
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indices oficiales que miden la inflacibn ya que mostrarian una realidad
diferente. De hecho segun Lépez-Zafra, J. M. (2014), si calculasemos el IPC
utilizando la metodologia de los afos ochenta, mostraria que la tasa de
inflacion anual se situa en niveles cercanos al 10%.

2.4. Ni el Crecimiento:

Para los economistas Austriacos el crecimiento a largo plazo depende del
ahorro, o dicho de otra forma de los factores productivos disponibles para
fabricar bienes de capital. Cuando el BC reduce los tipos de interés, solo esta
abaratando el endeudamiento y a mayor endeudamiento, mayor crecimiento
futuro se requira para hacer frente al pago de los intereses de esa deuda, lo
cual tendera a revertir en forma de liquidacion de aquellas inversiones que no
fuesen rentables desde el primer momento. Por lo tanto, el argumento de que
los QE ayudan al crecimiento se cae por su propio peso, a lo que afiadiria: “Ni
al crecimiento, ni al empleo”, ya que desde el QE1 en noviembre de 2008, se
han creado en EEUU un millén de puestos de trabajo, pero al mismo tiempo
mas de 11 millones de Norteamericanos han abandonado el mercado laboral y
ya no aparecen en las listas de desempleo.

Leyendo el articulo de Rallo de octubre de 2010, rebajar artificialmente los
tipos de interés en momentos de depresion paralizaria el proceso de
liquidacion de empresas y el reajuste de las malas inversiones, o dicho de otra
forma, prolonga de manera innecesaria las crisis econdmicas. Algunos
inflacionistas van mas alla y reclaman unos tipos negativos para dar salida a
los proyectos empresariales bloqueados por el crac financiero de 2008, lo cual
el economista Espariol califica como un disparate, pues significaria tener que
expoliar a los ahorradores para mantener proyectos empresariales inviables. Y
aun con todo, como hemos visto, la posibilidad de disponer de deuda mas
barata no significaria necesariamente mayor endeudamiento, ademas tipos tan
bajos incentivarian aun mas la inestabilidad financiera y la toma de riesgo.

Incluso asumiendo que los QE funcionasen en la medida que sus
propulsores querian, es decir, si los bajos tipos de interés provocasen que las
familias adquiriesen una segunda vivienda y las empresas financiasen nuevos

proyectos productivos mas arriesgados. Se produciria, si, un aumento del
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consumo, de la produccidén y de la inversion, que provocaria un crecimiento
porcentual del PIB, indicador que nos haria creer en un primer momento que
efectivamente se esta consiguiendo salir de la crisis, aunque soélo teéricamente,
pues metodologicamente a la vez que se produce este calenton de la
economia a corto plazo se estaria produciendo un aumento del endeudamiento
y del riesgo, la combinacion explosiva que precisamente los propios
inflacionistas utilizaron para explicar el origen de la “La Gran Recesion”.

Ademas, si tal prevision fuese cierta, el incremento de los créditos a tipos
mas bajos, crearia una clara desventaja competitiva para aquellas empresas y
familias que supieron gestionar razonablemente sus recursos antes y durante
la crisis. Ya que en palabras de Rallo, J. R. (enero de 2015), aquellos proyectos
empresariales que consiguieron financiarse cuando los estandares del riesgo
eran mucho mas estrictos, se veran que tienen que pagar por el crédito recibido
un interés mucho mayor que otro empresario que ha conseguido, gracias a los
QE, financiacién mas barata para un proyecto con un mayor riesgo. De manera
que aqui se produce una clara situacién de desventaja competitiva que rompe
con la regla de a mayor riesgo, mayor rentabilidad. Por lo tanto, se financian
mejor los proyectos empresariales mas inseguros que seguros, lo que daria
como resultado una mala asignacion de los recursos econdémicos como ocurrid
antes de la crisis que gracias al aumento de la deuda, los recursos se
concentraron en actividades que generaban muy poco valor afiadido, como lo
son las viviendas.

Actualmente, la demanda de crédito solvente en Espafia es muy pequena
y como consecuencia de ello los bancos conceden pocos créditos. De manera
que lo que se esta haciendo con los QE es presionar a los bancos para que
eleven sus estandares de riesgo y desbloqueen el mercado de crédito, lo cual
desde mi punto de vista es una incoherencia que sean los impulsores de estas
medidas, los mismos que al inicio de la crisis se echaban las manos a la
cabeza diciendo que la desregulacion sufrida en el sector financiero habia
provocado la burbuja inmobiliaria porque se habia permitido a los bancos
prestar demasiado y a demasiada gente insolvente (Rallo, J. R., junio de 2014).

De manera que la impresion indiscriminada de dinero instrumentada a

través de los programas de QE nos conducen directos al pinchazo de una
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nueva burbuja (Espafa, A., 2013). Esto por muy descabellado que parezca, no
es tan raro y de hecho no es la primera vez que ocurre. Como bien explica
Antonio Espafia (2013) los adoradores del PIB han aplaudido estas politicas
para continuar expandiendo la burbuja de los QE y salir de esta forma del
estallido de la burbuja inmobiliaria, de la misma manera que en 2002 Paul
Krugman“s le recomendé a Alan Greenspan?® salir del estallido de la burbuja de
las “Punto-com” creando una burbuja inmobiliaria. Y es que como comenta
Antonio Espafia los periodos de auge y depresion econdmica son siempre de
naturaleza monetaria. Los periodos de auge que no se apoyan en el ahorro y la
inversion, sino en la creacion de burbujas, siempre estan relacionados con la
relajaciéon de la PM.

En cambio, Paul Krugman defiende que hace falta mas demanda, que el
ahorro privado no consigue la rentabilidad necesaria para financiar la inversién
privada que es la clave para crecer y segun este autor las empresas han
pasado a ser prestatarias netas a prestamistas netas. De manera que para los
intervencionistas la solucion extrema es que el BC cree dinero comprando
deuda publica a perpetuidad o sin tipo de interés. Para la mayoria del
pensamiento econdmico sin consumo no hay economia, el ahorro es
secundario y el poder adquisitivo es basico. Como recoge Guillermo de la
Dehesa?’, para Lawrence Summers*8 en los proximos afos tendremos que

elegir entre crecimiento econdmico minimo o una economia de burbujas.

2.5. Ni la Inversion:

Los tipos de interés ya estaban bajos cuando se aplicaron los QE, ya que
tras el shock financiero de 2008 mucha gente renuncié a controlar bienes
presentes. Como explica Rallo, J. R. (2010) cuando una empresa quiebra o una

familia vende su vivienda estda mandando una sefial al mercado de que

45 Distinguido economista Americano de influencia Keynesiana, Premio Nobel de Economia en
2008 por su Nueva Teoria del Comercio, profesor en la Universidad de Nueva York y columnista
en The New York Times, entre otras menciones. Véase http://www.krugmanonline.com para
mas detalles.

46 Predecesor de Ben Bernanke como jefe de la Reserva Federal.
47 \/éase De la Dehesa, G. (2015).

48 Presidente emérito de la Harvard Kennedy School. Véase https://www.hks.harvard.edu/
about/faculty-staff-directory/lawrence-summers para mas detalles.
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renuncia a controlar esos bienes y por lo tanto el valor de los mismos cae,
reduciéndose asi los tipos de interés. Los tipos de interés volveran a subir en el
futuro cuando la situacion econdmica mejore y los empresarios quieran volver a
invertir. El llevar a cabo artimafas inflacionistas para mantenerlos bajos podria
significar entrar en un estancamiento secular como en el que entré Japén hace
veinte afos y en el que aun sigue sumido, eso si, disfrutando al mismo tiempo
de los tipos de interés mas bajos de su historia.

Para los Austriacos, carece de sentido pretender salir de la crisis
mediante una inflacion que diluya el valor de nuestras deudas, lo cual es cierto
que se reduciria de esta forma la carga de la deuda, pero se perpetuarian al
mismo tiempo los problemas de locacion ineficiente de recursos en empresas
sobreendeudadas que no generan valor afadido. Ademas mantienen que a
diferencia de lo que pensaba Keynes, el rendimiento de las inversiones no
depende de la acumulacion de capital sino de la preferencia temporal de los
bienes presentes sobre los bienes futuros. De ser como decia el economista
ingles habriamos asistido a una caida sostenida de la tasa de ganancias desde
los albores de la Revolucion Industrial (Rallo, J. R., octubre de 2010).

En otras palabras, Rallo se refiere a que la recuperacion no pasa por
gastar mas, sino en producir otros productos para gastar de otra manera, lo
cual requiere un intenso desapalancamiento y un profundo proceso de reajuste
de la estructura productiva que implique redirigir los recursos a actividades que
quedaron desatendidas, consecuencia de esa concentracion de capital en el
sector de la construccion y que hoy se muestran altamente importantes como lo
son las materias primas4S. En otras palabras, como bien dice Rallo, J. R.
(febrero de 2011), para poder crecer en el futuro, ahora toca reducir el
endeudamiento y dirigir los recursos hacia las actividades de investigacion,
sistemas de produccion y ahorro de materias primas. Mientras se mantengan
politicas expansivas del tipo de los QE, lo unico que se conseguira sera
retrasar el ineludible proceso de reajuste y con ello paraddjicamente, lo que

pretenden impulsar; la inversion.

49 Por ejemplo, este proceso se puede observar en la revolucién del Shale gas que ha aportado
un crecimiento al PIB Norteamericano de entre un 0,4% y 1,2% anual (Garnier, N., 2014).
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2.6. Ni la Necesidad de exportar:

Los BC al instrumentar un programa de relajacion cuantitativa provocaria
que ellos mismos perdiesen margen de maniobra a la hora de gestionar su
moneda, tal y como reconocia el ex-jefe de la Fed. Esto es debido a que el
valor de una divisa viene dado en funcion de su demanda y oferta en los
correspondientes mercados monetarios. Al hacer uso de los QE, el BC no sélo
no esta incrementando artificialmente la oferta de esa moneda, sino que
ademas esta neutralizando los instrumentos tradicionales con los que cuenta el
BC para administrar la provision de financiacion en el sistema financiero, o
como bien comenta Rallo, J. R. (enero de 2015): “sacar la pasta de dientes del
tubo es muy facil, pero volverla a meter, puede ser muy complicado” .

La teoria Austriaca también defiende que depreciar la moneda no significa
necesariamente ser mas competitivos, en concreto, la depreciacién del Euro no
beneficia a Europa. Como bien explica el economista Daniel Lacalle (2014),
Europa se encuentra en una situacién actualmente donde el Euro no esta caro,
debido a que no exportamos bienes que necesitemos que sean mas baratos
para poder competir con China o La India. A esto se suma el hecho de que el
78% de las transacciones de euros globales se quedan en la Eurozona.
Ademas como afirma Lacalle, Europa al ser una economia importadora neta, si
devaluamos nuestra moneda estariamos cavando nuestra propia tumba, ya
que esto provocaria una enorme subida del precio de lo que compramos. Como
les ha pasado a los Japoneses que devaluaron su moneda para exportar mas,
pero en cambio el precio de sus importaciones se ha disparado y el deficit de

su balanza comercial ha alcanzado maximos historicos.
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Conclusiones

Los Quantitative Easings son una medida extraordinaria de politica monetaria,
algo temporal y circunstancial segun sus impulsores, que consisten en inyectar
liquidez en el sistema a cambio de activos bancarios. Nacen como respuesta
anti-crisis al “shock” financiero sufrido en 2008, el cual se origin6d tras el
pinchazo de la burbuja crediticia alentada por un sistema bancario privilegiado
en cuya cuspide se encontraban y continuan estando los bancos centrales.

Hoy en dia, los Quantitative Easings estan en fase experimental y sus
efectos no estan para nada claros. Por ello decimos que lo que los bancos
centrales estan poniendo en marcha se trata de una obra de “Ingenieria Social”
y ciertamente no se sabe si el remedio resultara peor que la enfermedad. En
medio de toda esta incertidumbre, se sabe que histéricamente los procesos de
aumento de la masa monetaria no han hecho sino que empobrecer a quienes
pretendian ayudar y enriquecer a quienes pretendian castigar. Parece que los
programas de relajaciéon cuantitativa llevan el mismo camino que los
“assignats” revolucionarios, pues no han generado empleo, no han contenido la
inflacion y no han ayudado a las familias que han visto disminuida su renta.

Por otra parte, lo que si esta claro es que con la crisis se han dejado de
lado los prejuicios ideoldgicos, pues el republicano y supuestamente neoliberal
Ben Bernanke ha sido quien ha puesto en marcha las politicas mas
intervencionistas que se han visto desde el crac del 29, llegandose a
transformar quien comenzase con George Bush, en el brazo ejecutor de la
politica de Obama.

Como conclusion obijetiva al trabajo podemos decir que tedricamente, los
Quantitative Easings pueden funcionar en caso de que en verdad sea cierto
eso de que el dinero es neutral a largo plazo. Actualmente, los bancos
centrales y la sabiduria econdmica “convencional” asumen axiomas
macroecondmicos en los cuales se consideran que las fluctuaciones
monetarias no tienen ningun efecto sobre las variables econdémicas a largo
plazo. Asumen implicitamente que el lado real de la economia esta siempre en
una clase de equilibrio a largo plazo, en la que el dinero influencia solo a los
precios o ingresos nominales y no a la composicion de la produccion real. Es

decir, estos modelos macroecondmicos que utilizan los bancos centrales a la
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hora de instrumentar sus politicas asumen que los mercados son eficientes y
que las crisis econémicas se tratarian de periodos en los que el ciclo se separa
transitoriamente de su posicion de equilibrio a largo plazo.

De manera que al ser los mercados eficientes, finalmente éstos tienden a
retomar siempre su tendencia natural de equilibrio a largo plazo, proceso en el
que puede jugar un papel fundamental como acelerador, la politica econémica
y en especial la politica monetaria. Que los mercados sean eficientes, quiere
decir que se asume que los agentes econdmicos son racionales y que en la
media de sus decisiones aciertan, lo cual significaria que si los mercados son
eficientes, éstos valoran correctamente los activos, igualandose asi el precio
del activo con su valor.

Es por ello, por lo que los bancos centrales y las autoridades econdmicas
se ven legitimados para sacar fuera de sus axiomas macroecondmicos a los
mercados financieros, lo que significa que los modelos estocasticos que utilizan
para instrumentar sus politicas se forman sin tener en cuenta estos mercados,
a los cuales consideran fuera del lado real de la economia. Para estos
economistas son otras razones las que explican los ciclos, como el crecimiento
de la poblacion o los shock tecnoldgicos, por ejemplo, los nuevos
descubrimientos que alteran la productividad de los factores de produccion.

A lo largo de estos ciclos se pueden observar fluctuaciones en las
principales variables econdmicas como la renta, el empleo, los salarios reales,
la productividad, etc. Fluctuaciones que tedricamente pueden corregirse
mediante medidas de politica econdmica, especialmente de tipo monetario.
Para la corriente mayoritaria los ciclos econdmicos son inevitables, pues son el
resultado del cambio ciclico en la eficiencia marginal del capital, pero mediante
ciertas medidas, como el incremento del gasto publico, se pueden suavizar y
aminorar sus costes econdmicos en el conjunto de la poblacién. Es decir,
consideran la politica econdmica determinante tanto en el origen de la
fluctuacién como en su estabilizacion.

De hecho, en las ultimas décadas, se habia llegado a experimentar una
reducida volatilidad de las variables macroeconémicas, lo cual trasladdé a los
principales representantes de esta corriente a tal estado de euforia, que les

llevo a decir sandeces del tipo de que se estaba entrando en lo que ellos
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mismos denominaron; “La Gran Moderacion". Disponian que gracias a las
politicas fiscales y monetarias instrumentadas por los bancos centrales y los
gobiernos, las crisis a gran escala mundial como la del 29 eran cosa del
pasado. Si admitian por otro lado, que pequefios desajustes geograficos eran
admisibles como consecuencia légica de los ciclos, pero que al mismo tiempo
era posible por medio de la politica economia y monetaria suavizar su
transicion.

Tiene gracia que dijeran esto justo cuando se estaba gestando delante de
sus propias narices la mayor crisis crediticia de la historia. Claro, pero al mismo
tiempo cabe pensar, como estos modelos empleados que no tenian en cuenta
el lado financiero de la economia iban a prever la que se nos venia encima.
Pues bien, esto, ademas de mostrar en primer lugar que el modelo utilizado era
erréneo, el que ‘nadie veia venir una crisis como la del 2008”, por cierto, la
mayor crisis financiera desde el crac del 29, es uno de los principales mitos que
utilizan los intervencionistas para no admitir que su modelo no era el correcto,
ya que la escuela Austriaca venia advirtiendo de ello desde hace tiempo®°.

Como bien decia Milton Friedman, la relevancia de un modelo econémico
viene dada en funcioén de su capacidad para explicar, ya no de predecir, sino de
explicar lo que ocurre en la economia. Y es que desde 2007, el modelo
utiizado por los bancos centrales se ha descubierto como un modelo
econdmico que ni explica, ni predice y actualmente ni siquiera coinciden en las
explicaciones a la crisis.

En definitiva, tedricamente los Quantitative Easings podrian funcionar
asumiendo que el modelo que utilizan las autoridades es correcto, lo cual como
ha venido demostrando la crisis financiera de 2008, es algo no esta tan claro.
De manera que los bancos centrales estan actualmente implementando
medidas sin tener completamente seguro cuales son sus consecuencias.
Podriamos entonces decir que los bancos centrales estan llevando a cabo un
“experimento social” en lugar de una politica monetaria o que tendremos que
conformarnos con seguir navegando "a simple vista".

Sin embargo, metodolégicamente los QE es otra historia. Lo visto hasta

ahora pone de manifiesto que las autoridades monetarias no pueden solucionar

50 Por ejemplo, el prefacio a la tercera edicién Espafnola de Dinero, Crédito Bancario y
Ciclos Econémicos del profesor Huerta de Soto, fechado en agosto de 2005.
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la crisis por si solas. En cambio, si es posible que la actuacién de los bancos
centrales por medio de estas inyecciones de liquidez, nos permitan ganar
tiempo para que los gobiernos, empresas y familias tomen las medidas de
ajuste y lleven a cabo las reformas estructurales necesarias para retomar el
rumbo del crecimiento sano de la economia.

Hay que tener claro que no todas las crisis tienen el mismo origen y por
consiguiente, no se deben aplicar las mismas politicas para todas ellas. Cada
crisis, segun su naturaleza requiere una politica u otra. No por el hecho de que
se entre en una recesion necesariamente se tenga que aplicar una politica
economica expansiva aumentando el gasto publico, por ejemplo.

La actual crisis econémica deviene del sobreendeudamiento de familias,
empresas y sector publico, lo que el BIS®" denomina una crisis de balance, y
por consiguiente las politicas a aplicar no deben ser las mismas que para
superar una recesion provocada por una caida de la demanda. En cambio, La
mayoria de bancos centrales han entendido que estabamos ante una crisis de
demanda, otros incluso de confianza y otros de liquidez.

Aun asi, como he dicho, aunque ni ellos mismos se pongan de acuerdo
en las explicaciones, su denominador comun han sido las politicas aplicadas:
habia que estimular la demanda y la confianza de los consumidores como
fuera. Para ello instrumentaron inyecciones de liquidez que tranquilizaran a los
mercados y a los consumidores, junto con una bateria de politicas fiscales
expansivas que dieron el empujén definitivo a la economia para que ésta
marchase, de una vez por todas, a velocidad de crucero.

Basta recordar el nefasto “Plan E” que malgastdé mas de 12.000 millones
de euros para que la gente volviese a consumir y se endeudara, y asi los
stocks de la construccion acumulados durante la crisis tuvieran salida. Por ello
se ha instaurado como discurso oficial que para que una economia salga de la
crisis el crédito debe volver a fluir y la gente consumir, sin embargo para
obtener crédito “hoy” debe existir la expectativa razonable de que el crédito
podra reintegrarse con los intereses. Y es que parece, que para los

intervencionistas la economia no requiere reajustarse, sino que ésta soélo

51 BIS son las siglas en inglés de Bank for International Settlements.
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funciona a base de “empujones”. Habra que tener cuidado entonces no
estemos “empujando” a la economia hacia un precipicio.

Las politicas de los bancos centrales pueden bajar los tipos de interés,
hacer subir el precio de las acciones y lograr una bajada del coste del
endeudamiento de familias, empresas y sector publico. En todo caso se tratara
de algo temporal que no solucionan los problemas estructurales de fondo, si
vale para tomar aire, pero de nada sirve respirar cuando te estas ahogando, si
no nadas hacia la orilla al mismo tiempo.

De la misma forma que no sirve de nada instrumentar estas politicas, si
no se acometen las reformas estructurales necesarias, ya que los balances de
los bancos centrales no pueden crecer de forma permanente, antes o después
sera necesario afrontar el reajuste, reconociendo perdidas y recapitalizando.
Sin reajuste, esto me recuerda mucho a las estafas piramidales cuya
supervivencia depende de seguir creciendo hasta el infinito. Por lo tanto, si no
se acometen esas reformas lo que se esta haciendo con estas politicas es
prolongar la agonia hasta que finalmente nos ahoguemos.

Para salvarnos de este ahogamiento debemos nadar hacia la orilla y para
ello en ocasiones requiere volver hacia atras en el camino andado, en este
caso nadado. Es decir, para crecer primero hay que ahorrar y para ahorrar, en
ocasiones es necesario reducir nuestra inversién agregada para reorganizar
nuestra estructura productiva y los balances privados. En este contexto, los
periodos de bajos tipos de interés coinciden con periodos de reajuste en los
que la gente renuncia a mantener ciertos bienes, por ejemplo, una familia que
vende su vivienda o una empresa que vende su almacén. Sin embargo, el
hecho de mantener artificialmente bajos los tipos de interés ralentiza y
perjudica a ese proceso de reajuste.

Reducir artificialmente los tipos de interés ralentiza la salida de la crisis
porque llegado el momento de vencimiento de las deudas hay dos caminos:
incumplirlas y liquidar la empresa, o bien refinanciarlas. La segunda es la
tactica de huir hacia delante que en ocasiones funciona si el proyecto es viable.
Sin embargo, reducir artificialmente los tipos de interés estimula el crecimiento
insano de la economia, ya que podriamos ir endeudandonos a corto plazo para

pagar la deuda de largo plazo, incluso si el proyecto no fuera viable. El
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problema es que las distorsiones y problemas estructurales de las empresas,
como estos proyectos inviables, también se van acumulando hasta el punto de
que los tipos de interés ya no se pueden bajar mas y ya no se logra estimular
mas el endeudamiento, en ese momento la liquidacion de empresas deviene
inevitable con la diferencia de que el reajuste ahora tendra que ser mucho mas
profundo que si se hubiera realizado inicialmente.

Actualmente, la economia requiere reajustarse y un claro ejemplo de ello
es la economia espafnola que necesita reducir su sector de la construccién e
incrementar la inversion en la investigacion de nuevos métodos para ahorrar en
materias primas y producir y almacenar energia. Se deben bajar los impuestos,
reducir el gasto publico y dar las condiciones para que las empresas inviertan,
dado que hasta que no se reorganice la estructura productiva no habra mas

proyectos de inversion.
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“l wish to emphasize that in a living and changing world, in a world of action,

there is no room left for a neutral money.

Money is non-neutral or it does not exit’.

Ludwig von Mises (1990)52

52 \/é¢ase Ravier, A. O., 2009.
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Metodologia

Apartado I: La Oferta Monetaria y el Dinero Bancario

En este apartado seguimos las explicaciones sobre la Oferta Monetaria (OM)

que la Profesora Herrarte Sanchez, A. (2007), da en sus Apuntes de Introduccion a la
Economia Il, concretamente en sus paginas 1-5.
La OM es la cantidad de dinero que hay en circulacion en una economia,

que incluye tanto el dinero liquido o efectivo como el dinero bancario. La OM se

mide a partir de los agregados monetarios que son tres:

1. El primero es conocido como la M1 o también llamado OM en sentido
estricto, y esta formado por el efectivo en circulacion mas los depositos a la
vista.

2. El segundo agregado monetario es la M2, también llamado OM en sentido
amplio, y estd formado por el efectivo en circulacion, los depdsitos a la
vista y los depositos de ahorro.

3. El agregado monetario utilizado en la Unién Monetaria Europea (UME) es
la M3, que incluye adicionalmente los depdsitos a plazo, asi como otros
componentes.

El dinero bancario esta formado por los distintos depédsitos bancarios (a la
vista, de ahorro o a plazo = D) que poseen familias y empresas en los bancos
comerciales. El dinero bancario no esta respaldado integramente por liquido,
sino tan solo una parte. Esta parte del dinero bancario que si existe fisicamente
es lo que se denomina Reservas Bancarias (RB), que estan compuestas por el
coeficiente legal de caja y por el efectivo en caja de los bancos. De manera que
si todos los agentes econémicos al mismo tiempo quisieran transformar en
efectivo sus ahorros, no seria posible.

El motivo por el cual el dinero bancario es considerado dinero por los
agentes econdémicos, se fundamenta en la confianza que tienen dichos
agentes, en que los depdsitos pueden ser convertidos en dinero efectivo en
cualquier momento.

Resumiendo, la OM queda definida como: OM = Lm + D (efectivo en
manos del publico mas los depdsitos bancarios).

La Base Monetaria (BM) es dinero potencial, es decir, el dinero a partir del

cual se genera todo el dinero en la economia, que es la OM. Por lo tanto, la BM
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esta constituida por el dinero liquido en circulacién, que es el efectivo en
manos de los particulares, el disponible en las cajas y cajeros de los bancos y
el coeficiente legal de caja.

Resumiendo, la base monetaria seria: BM = Lm + RB (dinero en efectivo
mas las reservas bancarias).

En otras palabras, la base monetaria es el dinero que existe fisicamente
en la economia ya sea en manos de los agentes econdmicos o en forma de
reservas en los bancos, y la OM es el dinero total en la economia. A simple
vista podemos observar que la OM es mayor que la BM, y si calculamos el
cociente OM/BM, obtendremos cuantas veces mayor es la OM respecto de la
BM:

OM 3 Lm+D
BM Lm+RB

A continuacion dividimos dicho cociente por el total de depdsitos de la

economia (D):

OM _ Lm/D+D/D
BM ~ Lm/D+RB/D

Donde Lm/D, supone la proporcion de los depdsitos bancarios que
mantienen los agentes economicos en forma de dinero efectivo. A esta
proporcion se le denomina coeficiente de efectivo y a partir de ahora lo
representaremos por la letra “a”. RB/D representa la proporcion de los
depdsitos bancarios que los bancos comerciales mantienen en forma de
reservas bancarias (legales y voluntarias). A partir de ahora lo representaremos
como “w”, y su valor dependera mayoritariamente del valor del coeficiente legal
de caja que dicte el Banco Central.

Resumiendo,

OM = BM
a+w

Donde (a+1 / a+w) es el multiplicador monetario y representa la capacidad

de creacion de dinero bancario por parte de los bancos comerciales.
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Si el coeficiente de efectivo (a) aumenta, significara que las familias y
empresas depositan menos dinero en el banco y mantienen mas dinero en
efectivo, por lo que al haber menos depédsitos en el sistema bancario, los
bancos podran prestar menos dinero, reduciéndose asi la capacidad de
creacion de dinero bancario.

Si el coeficiente de reservas (w) aumenta, significara que los bancos
mantienen mas dinero en forma de reservas (porque haya aumentado el
coeficiente legal de caja o porque decidan mantener mas dinero en efectivo en
sus cajas), ello implica de nuevo que podran prestar menos dinero y por tanto
se generara menos dinero bancario en la economia, reduciéndose asi la OM.

Por el contrario, si “a” o “w” disminuyen, el efecto sobre el multiplicador
monetario y sobre la OM sera el contrario, es decir, provocaran un incremento
de la capacidad de creacion de dinero bancario por parte de los bancos
comerciales, aumentando asi la OM.
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Apartado Il: La Politica Monetaria Convencional

La PM, puede ser expansiva o contractiva. En el primero de los casos,
cuando el BC instrumenta este tipo de politicas se produce un aumento de la
OM, lo que viene acompafado por un efecto expansivo sobre el nivel de
produccion y empleo, ya que provoca una disminucion de los tipos de interés,
lo cual favorece la inversion privada y el gasto. El efecto seria el opuesto en el
caso de implementar una PM contractiva. Brevemente, los instrumentos de la
PM convencional son (Herrarte Sanchez, A., 2007, p. 5-9):

En primer lugar, las operaciones de mercado abierto, que consisten en la
compra o venta de activos financieros por parte del BC a los bancos
comerciales. Cuando el BC compra activos financieros a los bancos
comerciales, se trataria de una operacion de caracter expansivo pues el BC da
dinero a cambio de unos activos incrementando asi la OM. Este caso es similar
a las subastas de deuda publica, en las cuales los Estados venden titulos de
deuda publica, reciben dinero prestado que tendran que devolver con unos
intereses. Por otro lado, en el caso contrario de venta de activos financieros por
parte del BC, se produce el efecto opuesto; pues el BC retira dinero de la
economia al entregar a los bancos unos activos financieros a cambio de
liquidez, reduciéndose asi la BM y con ello la OM.

El segundo instrumento convencional de PM de que disponen los BC son
los tipos de interés de referencia. Por ejemplo, cuando el BC disminuye el tipo
de interés de referencia, aumenta la cantidad de dinero prestada a los bancos
comerciales (ya que es mas barato para los bancos comerciales pedir
prestado, es decir, vender un bono y pagar menos intereses al BC por el dinero
prestado), aumentando asi la BM y consecuentemente la OM. El efecto
contrario se produciria en caso de un aumento de los tipos de interés de
referencia.

En tercer lugar, los BC dispondrian de la posibilidad de poder variar el
coeficiente legal de caja exigido a los bancos comerciales. Este instrumento es
el mas sencillo de entender, ya que sus efectos son claros. Por ejemplo, en el
caso de que el BC dictase un aumento del coeficiente legal de caja, se
reduciria la cantidad de dinero en circulaciéon en la economia ya que se esta
obligando a los bancos a reducir el dinero que tienen disponible para conceder
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créditos, asi se estaria reduciendo el multiplicador monetario, haciendo asi

disminuir la capacidad de creacion de dinero bancario y en consecuencia la
OM.

Y por ultimo, el tipo de cambio es otro de los instrumentos convencionales

que los BC tienen a su alcance para influir en el control de la OM.
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Apartado I: Transacciones Inmobiliarias en Espaia

DE ESPANA

Tabla 1.
Numero Total de Transacciones Inmobiliarias de Viviendas.
Afio 2004 Afio 2005 Afio 2006 Afio 2007
(trimestre) (trimestre) (trimestre) ( )
e 2° 3° 4° 1° 2° 3° 4° 1° Y 3* 4° e ro 3 4°
TOTAL NACIONAL. 190,442; 223.895: 201,089 232,964| 196,438 241,398: 216,333:247,405| 233,669: 251,649 221,610: 248,258| 230,755 227,562 186,504: 192,050
34,597 40,321 33,921 38,726| 33,304 40,656: 36,797: 41,718| 38813: 44325 41390 43529| 47449 45928 38213 39,807
4,662 6,157 5,884 6,163 5,321 7,314 6,534: 6,516 6,437 6,757 4,403 6,561 6,421 6,543 5,085 5,309
4,191 5,053 4,154 4,980 4,004 4,755 4,755 5825 4,903 5149 5,054 6,075 5,070 5,047 4,925 4,647
3,570 4,916 4,345 5,455 3,977 5,853 5098 5683 5,489 6,580 6,104 7,841 5,790 6,317 4,802 4,858
Canarias 9,163 10,912 9,452 11,545 9,526 10,678 9,421: 11,842 11,175 11,610 10,386 11,252 10,746 11,340 8,866 8,922
Cantabria 2,802 3,385 3,452 3,690 3,457 4,356 3,692: 3,989 3,303 4,104 3,351 3,898 3,374 3,804 3,106 3177
Castilla y Le6n 8,586 10,363; 10,467 11,412 9,524! 11,296) 11,028 12464 12,268 13,071 12,278: 14,035| 13,224 12,5820 11,452 11,377
Valladolid 1,760 2,245 2,147 2,643 2,140 2,811 2,194; 2456 2,596 2,496 2,418 2,882 2,472 2,445 2,020 2,219
Castilla-La Manch 7,569 8,213 8,029 9,648 8,162:  10,110:  10,271: 10,996| 10,134: 10,777 11,042 12,987| 10,957  10,504: 10,828 12,931
Catalufi 28,444: 36432: 32,149: 39,345| 36,847 44386 37,212 44400| 42,208 43,948 34560: 39,480| 34393: 31,693: 22039 23317
c 34,113 40,281 36,607: 38,775| 32,163  40,117: 36,497: 37,689| 36,961 39,997 35005 37,756 34860 36396: 28,306 26,211
Ex 3,349 4,092 4,067 3,668 3,407 3,837 3,722: 4,070 3,839 3,945 4,085 4,135 4,435 4,238 4,256 4,218
Galicia 5,876 7,692 8,921 8,722 7,057 9,076 10,151 9,855 9,428 9,628 9,767 9,758 9,394 9,969 9,932 9,426
Madrid 26,882: 28,210: 23830: 31,980| 24502 28,442: 24017: 30,068| 28427 29046 23899: 27,097| 22605 20542: 17,364: 19,604
Murcia 8,033 8,370 7,912 9,336 7,253 10,508 8,598 9,831 9,687: 10,800 8,930 10,480 9,663 10,129 7,458 7,846
Navarra 1,275 1,344 1,423 1,604 1,269 1,416 1,350 2,411 2,320 2,448 2,456 2,546 2,423 2,579 1,770 1,888
Pais Vasco 4,308 4,906 3,835 4,841 4,236 5,873 4,667: 7201 5,570 6,056 5,849 7,352 7,464 7,005 5,680 6,424
Rioja 2,230 2,385 1,863 2,389 1,936 2,231 2,131; 2,236 2,155 2,792 2,566 2,668 1,840 2,349 2,001 1,707
Ceuta y Melilla 792 863 778 685 493 494 392 611 462 616 485 808 647 597 421 381
Afio 2008 Afio 2009 Afio 2010 Afio 2011
(trimestre) (trimestre) (trimestre) (trimestre)
10 20 30 40 1 o 20 30 40 1 o 20 30 40 1 o 20 30 40
TOTAL NACIONAL | 159,088 157,008 122,949 125419| 104,703 119,938 107,534  131,544| 107,079 153,164 80,550 150,494 74,455 90,756 76,534 107,373
Afio 2012 Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015
(trimestre) ( ) (trimestre) ( )
1 | 22 | 3 [ & [ 3 [ @ 1° | 2 ¥ | @« 1 | 22 [ 3 4 ()
0 69,420. 84289  75313.  134,601) 81472 70604:  93657| 81516 91769 80,388: 111,948| 85605 107,043. 94,035 114,598
14,211 16,308; 14,731 25,853 15889 14,817 16,910 15722 18,266; 15698 20,333 16,613  20,873:  18,037: 21,244
2,027 2,231 2,112 4,678 2,127 1,740 2,287 2,088 2,433 2,218 3,181 2,231 2,809 2,611 3,687
Asturias 1,423 1,632 1,436 2,822 1,249 1,091 1,404 1,220 1,432 1,438 1,825 1,334 1,665 1,606 1,918
Balears 1,715 2,081 2,140 3,523 2,113 1,991 2,768 2,304 2,548 2,645 3,475 2,650 3,306 3,024 3,902
3,719 3,948 3,006 4,614 4,397 3,196 4,711 4,486 4,495 3,778 5,156 4,433 5,021 4,854 5,336
C 763 1,048 1,198 1,708 821 754 1,075 854 954 943 1,249 917 1,216 1,229 1,301
Castillay Le6n 3,676 4,225 4,207 7,563 3,557 3,422 4,504 3,726 4,181 3,995 5,503 3,867 4,918 4,347 5,187
Valladolid 785 1,002 673 1,401 716 622 923 777 820 733 1,122 786 1,028 834 982
Castilla-La Mancha 3,391 4,613 3,626 6,452 2,514 3,384 2,832 3,722 3,494 3,641 3,192 4,086 3,215 3,698 3,313 4,065
c 9,745 11,675:  10,579: 17,323 8,128 12,580 10,964 12,868 11,837 14,059 11,898 17,154 12,917 16,387:  14,334: 17,469
Comunitat Valenci 10,055: 13,374 12,001 17,860 8,911 13,780 11,774 13,529 11,792 14,003 11,972 16,222| 12,504 16,695  13,928: 16,533
E dura 1,565 2,071 1,558 2,903 1,088 1,282 1,242 1,542 1,488 1,441 1,342 2,011 1,429 1,548 1,503 1,847
Galicia 2,810 3,467 3,459 6,634 2,183 3,098 2,790 3,806 2,976 3,315 3,372 4,374 3,138 3,847 3,649 3,985
Madrid 8,289 9,779 8,523 18,668 6,589 10,087 7,784 15720 12,144 12,865 10,710 16,978| 12,479 15214 12,577 17,027
Murcia 2,052 2,676 2,283 4,305 2,065 2,858 2,274 2,665 2,527 2,764 2,490 3,228 2,411 3,409 3,579 3,408
Navarra 757 946 647 2,101 474 781 778 1,350 976 1,133 968 1,350 1,001 1,121 886 1,531
Pais Vasco 2,584 3,327 2,870 6,214 1,731 2,650 2473 3,882 3,039 3,437 2,954 4,582 3,589 4,204 3,590 5,015
Rioja 451 688 702 1,152 321 650 576 706 612 616 569 956 654 858 763 851
Ceuta y Melilla 187 200 145 228 132 169 106 208 231 186 206 285 223 254 205 292

* Datos grovisionales.

*Ministerio de Fomento. Transacciones inmobiliarias. Vivienda, estadisticas, transacciones

inmobiliarias,

numero total

de

transacciones

inmobiliarias.

www.fomento.gob.es/BE2/?nivel=2&orden=34000000 (Consultado el 4 de julio de 2016).

Disponible en: http://
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TFG ADE Alvaro Cabezudo Manzanera

Apartado Il: Transacciones Inmobiliarias en Europa

B: Bélgica, CZ: Republica Checa, DK: Dinamarca, E: Espafia, F: Francia, D: Alemania, I
Italia, IRL: Irlanda, L: Luxemburgo, LV: Letonia, LT: Lituania, H: Hungria, NL: Holanda, N:
Noruega, A: Austria, PL: Polonia, RO: Rumania, SL: Slovenia, FIN: Finlandia, S: Suecia.

2006:

» Economic data and market environment
Total population*
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10251079
5276571

9112 201

10000000
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0

BCZIDKD E F | RLL LV LT HNL N A PLROSIFIN S

*CEPI-CEU.eu. Markets, Price Development-Sales and Rentals (2006). Disponible en: http://
www.cepi-cei.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en (Consultado el 4 de julio de 2016).

Number of licences to build delivered in 2006

8
8
815000

BCZDKD E F I IRLL LV LT HNL N A PLROSIFINS

*CEPI-CEU.eu. Markets, Price Development-Sales and Rentals (2006). Disponible en: http://
www.cepi-cei.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en (Consultado el 4 de julio de 2016).
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» General data / dwellings
Total number of dwellings*

g
i §§ 2
s 8 gy S g
[ — 20 0
g8l ¢ EEs
I §ef:;v 3
o 5 2 B 2
s 3
"
30000 -
20000
10 000

BCZDKD E F I IRLL LV LT HNLNAPLROSIFN S

*CEPI-CEU.eu. Markets, Price Development-Sales and Rentals (2006). Disponible en: http://
www.cepi-cei.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en (Consultado el 4 de julio de 2016).

2005:

» General points
Total number of dwellings (principal residence and second home)
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*CEPI-CEU.eu. Markets, Price Development-Sales and Rentals (2005). Disponible en: http://
www.cepi-cei.eu/index.php?page=donnees-annuelles&hl=en (Consultado el 4 de julio de 2016).
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TFG ADE Alvaro

Apartado lll: Evolucién del Balance de la Fed

Cabezudo Manzanera

S millions

Assets of the Federal Reserve System - 2005 to 2012

$3,500,000 -
$3,000,000 -
$2,500,000 - Central bank liquidity swaps, term

auction credit and other 'liquidity’

items explode...
$2,000,000
$1,500,000
Lehman files for
bankruptcy. \

$1,000,000

$500,000

S0 :
7 January 2005 7 December 2005 7 November 2006 7 October 2007 7 September 2008 7 August 2009 7 July 2010 7 June 2011
Gold Reserves ¥ Reserves other than gold " Bills discounted and loans
® |ndustrial Advances ¥ Short-term US Government Securities W Long-term US Government Securities
¥ Due from other Fed Banks (in transit) ¥ Uncollected items ® All other assets

*(Mascaré, T., 2012)
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Apartado IV: Evolucion del Balance del BCE
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ECB balance sheet projection

The ECBS launched a govermment bond-buying programme which will purmp
60 bilfion euros a month info the economy untif end-September 2016

ECB balance sheet - trillions of euros

ECB target: March 2012

Projection based on

~ P
Jan. 16, 2015 level o

2011 2012 2013

Source: Thomson Reuters Datastream, 9/14/2015

2014 2015 2016

Vincent Flasseur @ReutersGraphics

2568

16/01/15

*(Fernandez, A. y Alonso, A., 2013)
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